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DREIUNDFUNFZIGSTER JAHRESBERICHT

AN DIE ORDENTLICHE GENERALVERSAMMLUNG DER
BANK FUR INTERNATIONALEN ZAHLUNGSAUSGLEICH

am 13.Juni 1983 in Basel

Hiermit beehre ich mich, den Bericht der Bank fiir Internanionalen Zahlungs-
ausgleich iiber das 53. Geschiftsjahr (1. April 1982-31. Mirz 1983) vorzulegen.

Nach Zuweisung von 817 637 Goldfranken an die Riickstellung fiir aufleror-
dentliche Verwaltungskosten ergab sich fir das Geschiftsjabr ein Reingewinn von
65 826 173 Goldfranken. Im Vorjahr hatte er 66 938 821 Goldfranken betragen.

Der Verwaltungsrat empfiehlt der heutigen Generalversammlung, gemifi Arti-
kel 51 der Statuten der Bank 15 826 173 Goldfranken zur Zahlung einer Dividende
von 135 Schweizer Franken je Aktie zu verwenden.

Ferner empfiehlt der Verwaltungsrat, 20 000 000 Goldfranken dem Allgemei-
nen Reservefonds und den Rest von 30 000 000 Goldfranken dem Freien Reserve-
fonds zuzuweisen,

Bei Annahme dieser Empfehlungen wird die Dividende der Bank fiir das Ge-
schiftsjahr 1982/83 den Aktioniren am 1. Juli 1983 gezahlt.



I. VON DER DESINFLATION ZU AUSGEWOGENEM
WACHSTUM

Der Desinflationsprozef}, in den die westlichen Industriestaaten im Anschluf
an die zweite Olkrise eingetreten waren, beschleunigte sich 1982 und setzte sich
wihrend der ersten Monate des Jahres 1983 weiter fort., Eine namhafte Zahl von
Lindern hat deutliche Erfolge im Kampf gegen die Inflation aufzuweisen und
ebnete sich damit den Weg zu neuem wirtschaftlichen Wachstum. Die wirtschaft-
liche Erholung scheint denn auch in den letzten Monaten vor allem in den USA,
aber auch in einigen anderen grofleren Lindern ziemlich sicheren Tritt gefaflt zu
haben. Die OPEC-Uberschiisse sind verschwunden, und der offizielle Basispreis fiir
Rohél ist — allerdings gemessen in einem starken Dollar - erstmals seit mehr als
20 Jahren zuriickgegangen. Neben diesen guten Ergebnissen hat jedoch die Desin-
flation auch eine Anzahl schwerwiegender Probleme mit sich gebracht oder — in
vielen Fillen - schlichtweg offengelegt. Im Inland waren es die Belastungen der an-
dauernden Stagnation, des massiven Anstiegs der Arbeitslosigkeit und das weit ver-
breitete Problem labiler Finanzverhiltnisse; im internationalen Bereich war es die
verschirfte Belastung einiger Linder aus der Bedienung der Auslandsschulden zu-
nichst durch den Zinsanstieg, spiter durch das anhaltend hohe Realzinsniveau und
die Abschwichung von Welthandel und Rohstoffpreisen. Diese wesentlichen Merk-
male der Wirtschaftsentwicklung 1982/83 werden im vorliegenden Bericht genauer
analysiert.

Eine wachsende Anzahl empirischer Belege bestitigt die Einschitzung, dafl die
entschlossenen Versuche, den lang dauernden Aufwirtstrend der Weltinflation zu
durchbrechen, im letzten Jahr schneller, als vielfach erwartet worden war, zu greif-
baren Resultaten gefiihrc haben. Am augenfilligsten ist sicherlich der schwichere
Anstieg verschiedener Preisindizes, selbst wenn man hilfreiche voriibergehende Ein-
fliisse unberucksichtigt 1ifft. Seit einigen Monaten sind nunmehr bereits die Grofi-
handels- und sogar die Einzelhandelspreise in mehreren Lindern nahezu stabil ge-
blieben. Die Grundstiicks- und Hauserpreise weisen kaum noch steigende Tendenz
auf und sind in einigen Fillen sogar erheblich gesunken. Der vielleicht wichtigste
und hoffentlich nachhaltigste Wandel hat sich jedoch auf dem Arbeitsmarkt voll-
zogen. Das Wachstum der Arbeitskosten hat sich in einigen Lindern so deutlich
abgeschwicht, daff die Lohnstiickkosten auf einem neuen, relativ stabilen Pfad zu
halten sein mifften, wenn das Produktivititswachstum sich normalisiert und damit
kein neuerlicher stirkerer Anstieg der Geldlohne verbunden ist. In einer groflen
Zahl von Lindern sind die Reallohne gesunken (mit vereinzelten Fillen nominaler
Lohnkiirzungen), und die generelle Ertragskraft der Wirtschaft hat sich verbessert.
Einzuschrinken ist, dafl trotz dieser Fortschritte nach wie vor eine beachtliche An-
zahl von Lindern bei ihren Bemiihungen um Eindimmung der Inflation und Stir-
kung der Auflenwirtschaftsposition nur wenig vorangekommen ist.

Die Desinflation ging, zumindest bis vor kurzem, mit einer stagnierenden
Produktion in den Industrielindern insgesamt einher. Wahrscheinlich ist, dafl das
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falsche Mischungsverhiltnis innerhalb der Wirtschaftspolitik, d.h. die tberstrapazierte
Rolle der Geldpolitik bei der Durchsetzung weltweiter Restriktionshemiihungen, zu
einem lingeren Andauern der Stagnationsphase gefiihrt hat, als es sonst der Fall ge-
wesen wire. Dariiber hinaus ist sicher, dafl das Mischungsverhilinis durch seine
zinstreibende Wirkung besondere Behinderungen fiir die Kapitalbildung nach sich
zog und damit eine Hypothek fiir das weitere Wachstumspotential darstellte. Man
sollte allerdings nicht vergessen, dafl die Wachstumsprobleme der westlichen Indu-
strienationen nicht erst vor drei Jahren entstanden sind, als sie gemeinsam versuch-
ten, den Kostenschub aus der zweiten Olkrise aufzufangen. Die ersten Anzeichen
eines Endes des Wachstumstrends waren ~ zumindest was die Anlageinvestitionen
anging - bereits in den spiten sechziger und frithen siebziger Jahren zu erkennen,
also erheblich vor der ersten Olkrise. Die tieferliegenden Ursachen dieses Um-
schwungs bleiben im dunkeln, nicht hingegen die unmittelbaren Auslosungsfakto-
ren: die Verschiebung der Verteilungsrelationen zugunsten der Lohne, die nachlas-
sende Ertragskraft der Unternehmen, die Tendenz zur Ausweitung des 6ffentlichen
Sektors, die schwache Kapitalbildung und die Verlangsamung des Produktivitits-
wachstums.

Ebensowenig sollte man das jetzt erreichte Ausmafl der Arbeitslosigkeit aus-
schlieflich der nachfragebeschrinkenden Politik der letzten drei Jahre zuschreiben.
Bereits lange vorher war vor allem in Westeuropa eine tendenziell wachsende Un-
terbeschifrigung als Folge des Zusammenwirkens von schwicherem Wirtschafts-
wachstum, zunehmender Bevélkerung und — mancherorts — hoheren Erwerbsquoten
zu beobachten, Schlieflich bildeten die iiberzogenen Steigerungen der realen
Lohnkosten und stirkere Einschrinkungen der Mobilitit wesentliche Anreize fiir
arbeitsplatzsparende Investitionen und Innovationen. Vor diesem Hintergrund stel-
len die jungsten Riickginge der Reallohne iber ihren direkten Beitrag zur Ab-
schwichung der Inflation hinaus ein hilfreiches Element der Anpassung dar.

Nahezu die gleichen Argumente gelten auch fiir die finanziellen Anfillig-
keiten, wie sie sich in den meisten Industrielindern seit 1981 abzeichneten. Es ist
nicht zu bestreiten, daff der Desinflationsprozeff mit seinen unvermeidlichen — an-
finglichen - Folgen schrumpfender Cash flows und hoher Zinssitze die Finanzsi-
wation vieler Unternehmen verschlimmert hat und eine Reihe von ihnen in den
Konkurs trieb. Unzweifelhaft ist aber auch, daf} die Verschlechterung der Ertrags-
lage und der Bilanzstrukturen bereits sehr viel frilher begonnen hatte. In den mei-
sten Industrielindern setzten der Riickgang der Eigenmittelquoten und die Erhd-
hung des Anteils der kurzfristigen Verschuldung bereits Mitte der siebziger Jahre
ein, wenn nicht noch frither. Im iibrigen scheint das schlimmste Stadium nunmehr
iiberwunden zu sein. Es gibt verschiedene Anzeichen, dafl die Ertragsmargen
schrittweise wieder zunehmen, teilweise als direktes Ergebnis des Stopps der infla-
tionstrichtigen Nominallohnentwicklung mit entsprechend giinstigen Auswirkungen
auf Cash flow und Finanzstruktur der Unternehmen. Der Riickgang der Zinssitze
- wenn auch in den meisten Lindern nur im nominalen Bereich - hat sich in der
gleichen Richtung giinstig ausgewirkt. Die Entspannung am langfristigen Ende der
Finanzmirkte diirfte dazu beitragen, die Filligkeitsverteilung der Unternehmensver-
schuldung nach und nach zu strecken. Der Kursanstieg an den Bérsen hat die Fi-
nanzierungsmoglichkeiten iiber Aktienemissionen deutlich verbessert. All dies ist an
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den Finanzmirkten nicht unbemerkt geblieben: Die vielfiltigen Renditenunter-
schiede, Anzeichen der finanziellen Anfilligkeit, sind seit letzeem Herbst kleiner ge-
worden.

In den meisten Lindern war die Desinflation im letzten Jahr auf den Finanz-
mirkten mit einem deutlichen Riickgang der privaten Kreditnachfrage (insbesondere
der Nachfrage nach Bankkrediten) und einer entsprechenden Erhéhung der realen
Geldnachfrage verbunden. Auf der einen Seite versuchte der Unternehmenssektor,
sein Finanzierungsdefizit durch Kiirzung der Investitionsausgaben und einen Be-
schiftigungsabbau zu reduzieren, wihrend die privaten Haushalte weniger Kredite
zur Finanzierung von dauerhaften Konsumgiitern und Wohnungsbauten aufnah-
men. Diese Entwicklungen brachten eine zusitzliche konjunkturelle Belastung fiir
die Defizite des 6ffentlichen Sektors zu einer Zeit mit sich, in der die Regierungen
erhebliche Anstrengungen unternahmen, den strukturellen Teil threr Haushalesdefi-
zite besser in den Griff zu bekommen. Auf der anderen Seite sorgten die &ffentli-
chen Defizite in gewissem Umfang fiir einen notwendigen antizyklischen Ausgleich
der nachlassenden Wirtschaftsaktivitit und halfen mit, die héhere private Liquidi-
titsnachfrage zu befriedigen. Damit fiihrte das vorsorgliche Verhalten des privaten
Sektors zusammen mit niedrigeren Inflationsraten und Zinssitzen zu bemerkens-
werten Riickgingen in der Umlaufsgeschwindigkeit verschiedener monetirer Aggre-
gate, insbesondere in den USA. Dariiber hinaus ergaben sich dort wie auch in ande-
ren Lindern aus finanziellen Neuerungen weitere Schwierigkeiten bei der Defi-
nition, Steuerung und Interpretation der Emwicklung monetirer Aggregate.

Unter diesen Umstinden und wegen des ungewissen Ausmafles fortdauernder
Inflationserwartungen wurden die geldpolitischen Entscheidungen auflerordentlich
schwierig. In verschiedenen Lindern war man bei der Geldmengensteuerung ver-
stirkt auf subjektive Beurteilungen angewiesen. Besondere Interpretationsprobleme
bereitete der Riickgang der Geldumlaufsgeschwindigkeit, der entweder als Signal fir
eine nachhaltige Anderung inflationirer Verhaltensweisen oder aber als voriiberge-
hende Entwicklung verstanden werden konnte, die sich bei einsetzender wirtschaft-
licher Erholung schnell umkehren konnte. Insgesamt gesehen akkommodierten die
geldpolitischen Instanzen bis zu einem gewissen Grad diese ungewdhnlich hohe
Liquidititsnachfrage, die nach ihrer Auffassung vor dem Hintergrund einer ausge-
prigten Rezession mit national und international verbreiteten Anzeichen finanzieller
Anfilligkeit gesehen werden mufite. So wurde etwa in den USA ein erheblich iiber
die Zielvorgaben hinausgehendes Geldmengenwachstum hingenommen. Dennoch
blieb die Geldpolitik, obwohl einiger Spielraum fiir ein flexibles Vorgehen vorhan-
den war, weiterhin Zwingen unterworfen, die aus der Furcht vor einem Wiederauf-
flackern der Inflation und aus der ungeniigenden Unterstiitzung seitens der Finanz-
und Einkommenspolitik entstanden. Beriicksichtigt man zllerdings das Ausmaf} der
Abschwichung des Preis- und Lohnauftriebs, so scheint die Geldpolitik in den In-
dustrielindern auch unter diesen Umstinden durchaus in der Lage zu sein, einen
maflvollen Wiederanstieg der Produktion zu stiitzen.

Auf dem Sektor der internationalen Finanzen traten die schon seit lin-
gerer Zeit schwelenden Probleme durch den Desinflationsprozefl am deutlichsten
zutage. Trotz des schrittweisen Abbaus der OPEC-Uberschiisse blieben die
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Leistungsbilanzdefizite der Nicht-OPEC-Entwicklungslinder wie auch die einiger
entwickelter Linder sehr hoch; gleichzeitig gerieten einige Oliérderlinder mit
hoher Importaufnahmefihigkeit in erhebliche auflenwirtschaftliche Defizite. Die
Griinde hierfiir lagen bekanntlich in der weltweit abnehmenden Nachfrage, den sich
verschlechternden Terms of trade und - in erster Linie ~ in dem hohen Niveau der
kurzfristigen Dollarzinsen 1981 und zu Beginn des Jahres 1982. Als verschirfendes
Element trat — zumindest bis vor kurzem - hinzu, daff ein mafigeblicher Teil der
Auslandsverschuldung der Linder auf variabel verzinsliche Bankkredite entfiel.
Dariiber hinaus gab es diesmal entgegen der Erfahrung der frithen siebziger Jahre
keine inflationdre Steigerung der Ausfuhrpreise (insbesondere bei Rohstoffen), die
zur Reduzierung der realen Schuldenlast hitte beitragen kénnen. Der damit verbun-
dene scharfe Umschwung von negativen zu stark positiven kurzfristigen Realzins-
sitzen hatte verheerende Auswirkungen auf die Leistungsbilanzen all jener Linder,
die betrichtliche Auslandsschulden angesammelt haben. Die gravierendsten Schwie-
rigkeiten ergaben sich schliefilich aus der Filligkeitsstruktur dieser Schulden, die mit
ihrer Verzerrung zur kurzfristigen Seite hin zu einer betrichtlichen Instabilitic
fithrte. Als dann die Banken - teilweise unter dem Einflufl politischer Ereignisse —
dem ,,Regionalisierungssyndrom* erlagen und zunichst die Kreditgewihrung an
Osteuropa, spiter auch an Lateinamerika einstellten und in einigen Fillen sogar ge-
gebene Kredite zuriickzuziehen versuchten, wurde das Stromgrofenproblem der
Leistungsbilanzfinanzierung auch zu einem Bestandsproblem.

So wenig das Auftreten von Finanzierungsproblemen im Inland ausschlielich
auf die Antiinflationspolitik in den westlichen Industriestaaten zuriickgefithrt
werden kann, so falsch wire es auch, die Konsequenzen des Anstiegs der inter-
nationalen Verschuldung zu unterschitzen. Ohne diesen Verschuldungsprozef}, der
in den letzten neun Jahren besonders schnell voranschritt, hitte die Desinflation er-
heblich mildere und weniger schidliche Auswirkungen auf Osteuropa und die Ent-
wicklungslinder ausgeiibt. Er beschleunigte sich wihrend der ersten Olkrise, als das
westliche Bankensystem als wichtigster Finanzintermediir zwischen Uberschufi-
und Defizitlindern auftrat. Dies wurde allgemein als den Interessen der Weltwirt-
schaft entsprechend begriifit, da mangels sonstiger genereller Alternativen zum Ab-
bau finanzieller Ungleichgewichte die Gefahr bestand, dafl die Weltwirtschaft in
eine wirkliche Depressionsspirale geriet. Diese Einschitzung schien zur damaligen
Zeit ausreichend fundiert zu sein. Und selbst im nachhinein kann festgestellt
werden, dafl sowohl die Schuldendienstbelastung der meisten Kreditnehmerlinder
als auch das Auslandsengagement der Banken bis etwa 1977/78 in iiberschaubarer
Groflenordnung blieben. Von da an begannen jedoch einzelne Linder trotz des
Verschwindens der aus der ersten Olkrise herrithrenden Ungleichgewichte ihre
Auslandsverschuldung in einem Mafle zu steigern, das selbst dann nicht durchzu-
halten gewesen wire, wena die Weltnachfrage nach den von ihnen erzeugten Pro-
dukeen wetter schnell zugenommen hitte und die Zinssitze auf niedrigem Niveau
geblieben wiren, Der Schuldnermarkt fiir Bankkredite vermochte die vorsichtige-
ren, unter Auflagen gewihrten Finanzierungen des TWF sozusagen zu verdringen,
so daf} fiir die Defizitlinder nur geringe Anreize von auflen vorlagen, Anpassungen
im Inland vorzunehmen. Die zweite Olkrise verschlimmerte die Situation weiter, so
dafi, als die Industrielinder sich fiirr die Antiinflationspolitik entschieden, sowoh!
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die Auslandsverschuldung der Staaten als auch das Auslandsengagement der Banken
ein Niveau erreicht hatten, das eine krisenanfillige Finanzsituation heraufbeschwor,

Dank der reibungslosen Zusammenatbeit der Hauptakteure des internationa-
len Finanzsystems konnte jedoch eine Finanzkrise vermieden werden. Die west-
lichen Zentralbanken gewihrten — im Rahmen der BIZ - Uberbriickungskredite, die
einen Ubergang auf die konditionierte IWF-Finanzierung erméglichten. Auf diese
Weise signalisierten sie den Mirkten ihre Entschlossenheit, jegliche echte Bedro-
hung des Finanzsystems als Ganzes abzuwehren. Der IWF stellte nach ziigigen Ver-
handlungen mehrere grofle, mit harten Auflagen verbundene Finanzierungsfaziliti-
ten zur Verfiigung. Die Regierungen einigten sich nach Ausriumen der in einigen
Lindern zunichst bestehenden Bedenken auf eine deutliche Anhebung der IWF-
Quoten und eine Ausweitung der Allgemeinen Kreditvereinbarungen (AKV). Meh-
rere Defizitlinder leiteten einschneidende Mafinahmen zur Anpassung ihrer Wirt-
schaft ein. Die Banken schiiellich, nachdem sie nun einmal einer Notsituation ge-
geniiberstanden, hielten still und sahen trotz wachsender Zahlungsriickstinde und
schwieriger Umschuldungsverhandlungen davon ab, voreilig bei den betroffenen
Schuldnern formell den Zahlungsverzug (,,default*) auszulésen. Obwohl diese Not-
mafinahmen die grundlegenden Probleme nicht gelost haben, ermdglichten sie es
doch, die Situation unter Kontrolle zu halten, und gaben den politisch Verantwort-
lichen eine Atempause zur gelasseneren Beurteilung der Lage.

Zur gleichen Zeit trug die Wechselkursentwicklung in vielen Lindern das
TIhre dazu bei, den Prozefl der politischen Entscheidungsfindung zu erschweren. In
einem Zeitraum von 18 Monaten gab es innerhalb des EWS hiufigere und groflere
Paritdtsanpassungen als in den ersten 2weieinhalb Jahren seines Bestehens, wobei
alle diese Anpassungen von ausgeprigten Kapitalbewegungen begleitet waren. Die
kurzfristigen Kursausschlige der wichtigsten gegeniiber dem Dollar frei beweg-
lichen Wihrungen blieben beunruhigend stark. Die grofite Sorge bereitete jedoch -
die — weitgehend auf das Mischungsverhiltnis der amerikanischen Wirtschaftspolitik
zuriickzufihrende — anhaltende Stirke des Dollars, die mittlerweile unhaltbare Lei-
stungsbilanzverhiltnisse schafft, eine Welle protektionistischen Drucks in den USA
hervorruft und fiir eine Reihe von Lindern die positiven Auswirkungen der niedri-
geren Olpreise deutlich abschwiicht.

Es war weitgehend bereits von Anfang an abzusehen, dafl ein Umschwenken
der Desinflationspolitik nach langen Jahren inflationirer Verzerrungen erhebliche
kurzfristige Kosten verursachen wiirde. Nur besonders optimistische Vertreter der
Theorie ,rationaler Erwartungen” konnten hoffen, dafl der von den Léhnen und
Preisen ausgehende Druck ohne erhebliche Verluste von Produktion und Beschifti-
gung in den Industrielindern nachlassen wirde. Ebensowenig konnte angenommen
werden, der Desinflationsprozef habe keine einschneidenden Folgen fiir die iibrige
Welt. Es gab jedoch einfach keine sinnvolle Alternative: Je linger der entschlossene
und international abgestimmte Kampf gegen die Inflation hinausgezdgert worden
wire, um so grofer wiren nicht nur die zerstdrenden Wirkungen der Inflation
selbst, sondern auch die voraussichtlichen Kosten der Desinflation im Hinblick auf
Produktion, Beschifugung und gréflere finanzielle Anfilligkeit sowohl fiir die In-
dustrielinder als auch weltweit gewesen.
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Im letzten Jahresbericht wurde darauf hingewiesen, daff die politisch Verant-
wortlichen vor der schwierigen Alternative stiinden, die Antiinflationspolitik fort-
zusetzen, die damals gerade Friichte zu tragen begann, aber noch nicht weit genug
vorangekommen war, oder aber die 6konomische Aktivitic der Weltwirtschaft aus-
reichend zu stiitzen, um eine wirkliche Krise zu vermeiden, Diese Perspektive des
wschmalen Pfads der Wirtschaftspolitik bedarf nun in zweierlei Hinsicht der Ak-
tualisierung. Auf der einen Seite kann man argumentieren, dafl die im vergangenen
Jahr zu verzeichnenden betrichtlichen Erfolge im Kampf gegen die Inflation den
politischen Instanzen nunmehr — verglichen mit dem Vorjahr - etwas grofieren
Spielraum erdffnen, auf das konjunkturelle Niveau der Weltwirtschaft und seine na-
tionalen und insbesondere internationalen finanziellen Implikationen Riicksicht zu
nehmen. Auf der anderen Seite sollten die politisch Verantwortlichen weiterhin ein
sinnvolles Gleichgewicht zwischen akuwellen Notwendigkeiten einerseits und den
lingerfristigen Zielen eines nachhaltigen und inflationsfreien Wachstums, eines
gesunden internationalen Finanzsystems und einer reibungslos funktionierenden
Zahlungsbilanzanpassung andererseits aufrechterhalten.



I1. DER DESINFLATIONSPROZESS 1979-83

Schwerpunkte

In den vergangenen drei bis vier Jahren gingen die Industrielinder der west-
lichen Welt erstmals mit Entschlossenheit daran, die Inflation zu brechen, Die Ur-
spriinge dieser inflationiren Fehlentwicklung reichen weit zuriick, vielfach bis in die
Mitte der sechziger Jahre. Aber erst mit dem zweiten Olpreisschock Ende der sieb-
ziger Jahre war der von der Inflation verursachte Schaden so allgemein und in sei-
ner ganzen Tragweite der Offentlichkeir bewufit geworden, dafl eine derart umfas-
sende Inflationsbekimpfung eingeleitet werden konnte.

Die eingesetzten Mittel beinhalteten im wesentlichen einen restriktiven Kurs
sowohl der Geld- als auch, deutlich weniger ausgeprigt, der Finanzpolitik. Zuneh-
mend wurden iiberdies frithere Ansitze einer Einkommenspolitik neu belebt oder
verstirkt. In den Industrielindern als Ganzes ging allerdings der Desinflationsdruck
bisher von indirekten Mafinahmen aus, wobei namentlich die Geldpolitik in den
USA Vorreiter war,

Das Ziel der Desinflation ist bekanntlich, die Voraussetzungen fiir eine Riick-
kehr zu wirtschaftlichem Wachstum und einer annehmbaren Arbeitslosenquote zu
schaffen. Gemessen an dieser Norm sind die bisher in den Zehnergruppenlindern
und der Schweiz erzielten Fortschritte ermutigend, wenn auch noch niche ausrei-
chend. Im Zeitraum 1979-83 kam es zu der ausgeprigtesten Eindimmung der infla-
tioniren Krifte seit dem Einsetzen der Olkrise vor zehn Jahren. Bis zum Friihjahr
dieses Jahres hat sich der Verbraucherpreisanstieg im Durchschnitt auf rund 4% %
ermifligt, verglichen mit einem Héchststand von iiber 13% zur Jahresmitte 1980.

Noch grifiere Bedeutung kénnte einem mafivolleren Lohnverhalten zukom-
men, fir das verstirkt Anzeichen erkennbar sind. Der Anstieg der Nominallshne
ist in jingster Zeit auf etwa 6¥2% zuriickgegangen, verglichen mit durchschnittlich
rund 8% % im Zeitraum 1965~72. Bei den Reallshnen waren ebenfalls Ansitze
einer grofleren Flexibilitit zu erkennen.

Auf der anderen Seite sind bisher nicht alle Linder von dieser Entwicklung
erfafit worden. Die Erfolge waren echer auf einige der grofleren Linder, vor allem
auf die USA und Grofibritannien konzentriert, die zuvor ein hohes Inflationstempo
aufwiesen, sowie Japan, Deutschland, die Niederlande und die Schweiz, wo die
Witkungen des zweiten Olpreisschubs so gering wie méglich gehalten wurden,

Es trifft auch zu, daf ein Teil der allgemeinen Inflationsabschwichung auf
sinkende Preise fiir Ol und andere Rohstoffe zuriickgefiihrt werden kann und sich
teilweise vielleicht als nur voriibergehend erweist.

Gleichzeitig jedoch konnte kein Land verhindern, in die weltweite Rezession
hineingezogen zu werden. In den Lindern der Zehnergruppe sank die gesamtwirt-
schaftliche Produktion im letzten Jahr um %%, mit der Folge, dafl die Jahre



1980-82 mit %% Wachstum jahrlich den niedrigsten Dreijahresdurchschritt auf-
wiesen, der jemals seit Ende des Zweiten Weltkriegs fiir einen solchen Zeitraum er-
mittelt worden ist. Die Arbeitslosigkeit nahm weltweit stark zu und hat bis zum
Friihjahr dieses Jahres einen Durchschnittswert von fast 9% erreicht. Der Anpas-
sungsprozef} hat demnach noch einen weiten Weg zuriickzulegen.

Eindeutig behindert wurde die Desinflation durch ein z6gerliches Reagieren
des binnenwirtschaftlichen Preis- und Lohngefiiges auf die vom Markt ausgehenden
Impulse, d.h. durch eine ungeniigende Flexibilitit. Uberdies liel es die Finanzpoli-
tik an ausreichender Unterstiitzung fehlen. Insbesondere in den USA trugen die
Aussichten auf anhaltende strukturelle Haushaltsdefizite dazu bei, dafl der Realzins
in der Tat sehr hoch blieb. Dies wiederum mag im letzten Jahr die Produktionsab-
schwichung iiber ein Zuriickdringen der Investitionsausgaben und einschneidende
Sparprogramme, die in anderen Lindern und insbesondere den &limportierenden
Entwicklungslindern erforderlich wurden, verschirft haben.

Was die Zukunft angeht, so wird der endgiiltige Erfolg der Desinflations-
bemithungen in erster Linie von der L3sung der finanzpolitischen Probleme und
einem weiteren Riickgang der Zinssitze abhingen. Zweitens erfordert emne infla-
tionsfreie konjunkturelle Erholung ein Andauern der mafivollen Preis- und Kosten-
entwicklung. Die Chancen fiir ein solches weiteres MafShalten stehen angesichts
zahlreicher Anzeichen zunehmender Flexibilitit auf dem Arbeitsmarke giinstig, zu-
mal auch bei der Nachfrage eine eher begrenzte Erholung erwartet wird.

Desinflation: der Hintergrund

Im Verlauf der Jahre 1978 und 1979 wurde allmihlich deutlich, daf die sich
kumulierenden Olpreiserhéhungen einen zweiten Olschock bedeutenden Ausmafles
hervorzubringen drohten. Diese wachsende Erkenntnis der fiir die Wirtschaftspolitik
Verantwortlichen brachte threrseits einen Grad von Entschlossenheit in die Politik,
die zuvor im Kampf gegen die Inflation nicht zu finden war. Tetlweise wirkten hier
die bitteren Erfahrungen nach, die einige Linder wihrend der ersten Olkrise ge-
macht hatten. Der Verbraucherpreisanstieg hatte damals einen Héchstwert von
durchschnittlich rund 15% erreicht, wobei einige grofie Linder wie Japan, ltalien
und Groflbritannien Teuerungsraten von 20 bis 30% aufwiesen. Dann, in der zwei-
ten Olkrise, kletterte in den USA selbst die Inflationsrate auf einen neuen Nach-
kriegshochststand von etwa 15%, und es gab deutliche Hinweise dafiir, dafl die
Teuerungswelle aufler Kontrolle geraten kdnnte.

Deshalb war es das vorrangige Ziel der politisch Verantwortlichen, dem zwei-
ten Olpreisschock in der festen Absicht entgegenzutreten, die Sekundireffekte auf
die inlindischen Kosten und Preise so gering wie méglich zu halten. Daneben aber
ergab sich noch ein lingerfristiger Aspekt fiir eine konzertierté Desinflationspolitik.
Es wurde erkannt, daff die Inflationszuspitzung der spiten siebziger Jahre, was im-
mer die aktuellen Ursachen waren, in ihrer Entstehung iiber einen Zeitraum von
zehn bis fiinfzehn Jahren zuriickverfolgt werden konnte. Verschiedene Griinde sind
hier zu nennen: beispielsweise die Uberschufinachfrage in Zusammenhang mit dem



Vietnamkrieg, die verinderten Strukturen und Verhaltensweisen auf dem Arbeits-

markt sowie — nicht véllig losgelost davon - das wachsende Eingreifen des Staates
in die Wirtschaft.

Gleichzeitig war zunehmend deutlich geworden, dafl diese langfristig ange-
legte Inflationsbeschleunigung mit einer bedeutenden Verschlechterung der gesamt-
wirtschaftlichen Situation in Hinblick auf Wachstum und Beschiftigung einherging.
Ein Aspekt dieser Verschlechterung, nimlich die allgemeine Abschwichung des
Produktivititswachstums, war seinerseits ein weiterer Faktor, der die Preise iiber
den Einfluf auf die Lohnstiickkosten weiter nach oben trieb. Jedenfalls war es wohl
nicht iiberraschend, daf sich die Einsicht verstirkte, die Inflation selber kénnte zu-
mindest eine der Hauptursachen fiir die allgemein schlechtere Wirtschaftslage sein.
Wenn dem so war, brauchte die Inflacionsbekimpfung - jedenfalls auf mittlere bis
lange Sicht - nicht zwangsliufig zu Lasten von Wachstum und Beschiftigung zu
gehen. Vielmehr konnte sie entscheidend dazu beitragen, das friihere Einkommens-
und Beschiftigungsniveau wieder zu erreichen.

Vielleicht war es ein Gliick, dafl diese Einstellung zu den lingerfristigen Infla-
tionsfolgen sich bereits einige Zeit vor Ausbruch der zweiten Olkrise gefestigt
hatte. Denn als diese eintrat, wurde der notwendige entschiedenere wirtschaftspoli-
tische Kurs damit leichter durchsetzbar, als es 1974/75 der Fall gewesen war. Die
Chancen, ein weiteres grofieres Hochhebeln der Inflation vermeiden zu kdonnen, er-
héhten sich somit.

Nicht fest stand hingegen, wie hoch die kurzfristigen Kosten einer entschie-
den betriebenen Desinflation sein wiirden. Der gewihlte wirtschaftspolitische
Ansatz war in einem gewissen Sinn paradox. Einerseits erforderte die Lage, gerade
angesichts der fiir eine Inflationsbekimpfung allgemein giinstigen Stimmung, so-
wohl einen eindeutigen wirtschaftspolitischen Kurs als auch die Bereitschaft und
Entschlossenheit, einen solchen Kurs selbst in Anbetracht erheblicher kurzfristiger
Kosten in Form von Arbeitslosigkeit und Produktionsausfillen beizubehalten. An-
dererseits: Je iiberzeugender das Engagement fiir die Desinflationspolitik war, desto
geringer mochten diese kurzfristigen Kosten ausfallen.

Mit anderen Worten: Je stirker glaubwiirdige monetire Zielvorgaben die
Preis- und Lohnerwartungen beeinflufiten, desto eher konnte die Inflation zuriick-
gehen, ohne ernsthaft die Produktion zu beeintrichtigen. Die Aufreilung der nomi-
nalen Nachfrage in die reale und die preisliche Komponente kénnte - so hoffte man -
durch den Effekt der Bekanntgabe von Geldmengenzielen giinstig beeinflufit wer-
den. Aber selbst wenn dies nicht eintreten sollte, lieff die Situation nach Meinung
der Politiker jedenfalls keine andere Wah! zu. Insbesondere von der Geldpolittk
war nicht zu erwarten, dafl sie stindig jede Preissteigerung, die sich aus dem Zu-
sammenwirken verschiedenster Markt- und Nichtmarktkrifte ergab, alimentierte.

Somit entzog es sich weitgehend einer direkten wirtschaftspolitischen Kon-
trolle, inwieweit der Desinflationsprozef} in der Folge einen ,,graduellen* Verlauf
nehmen wiirde. Es gab aber noch zwei weitere Faktoren, die hierbei wohl von Be-
deutung waren. Als erstes stellte sich die Frage, wie genau die internationalen
Auswirkungen eines konzertierten Vorgehens in ihrer Gesamtheit bedacht worden



waren. Zweitens war zu fragen, inwieweit es einer Hilfestellung von seiten der Fi-
nanzpolitik bedurfte. Unzulanglichkeiten auf einem oder beiden Gebieten wiirden
zweifelsohne die Gefahr in sich tragen, dafl die Rezession tiefer als erwartet aus-
fallen wiirde, vielleicht sogar tiefer, als es fir ein Gelingen der Desinflation er-
forderlich wire.

Desinflation von 1979 bis Friihjahr 1983

Ein bedeutendes, anfingliches Merkmal der so verfolgten Antiinflationsstrate-
gie war, dafl — jedenfalls in einigen wichtigen Fillen — relativ direkte Methoden ver-
mieden wurden, die die eine oder andere Art von Preis- und Einkommenspolitik
beinhaltet hitten. Dies wiederum machte es notwendig, dafl man sich vergleichs-
weise stark auf die herkémmlichen, indirekten Mittel der Geld- und Finanzpolitik
stiitzte. Innerhalb dieses Bereichs wurde die Betonung auf die Steuerung der Geld-
menge gelegt, wobei mancherorts frithere geldpolitische Ansitze und darin enthal-
tene monetire Ziele bestitigt oder gestrafft wurden.

Ein méglicher Ankniipfungspunkt fiir die Analyse der nachfolgenden Ent-
wicklungen besteht darin, die Verinderung des nominalen Bruttosozialprodukts zu
untersuchen. Damit ist nicht gesagt, dafl sich diese Entwicklungen ohne weiteres
mit den implizit in den monetiren Zielvorgaben enthaltenen Wiinschen der Wirt-
schafespolitiker deckten. In einem spiteren Abschnitt iiber die Nachfrage wird denn
auch die Meinung vertreten, daf sich schlieflich im letzten Jahr das Wachstum der
Nominaleinkommen stirker abschwichte, als zu erwarten gewesen war. (Auch trifft
es nicht unbedingt immer zu, daf Verinderungen der Einkommen den Preisverin-
derungen vorausgehen: Die Kausalitit kann entgegengesetzt verlaufen, insbesondere
im Falle exogener Preisbewegungen.) Gleichwohl liegt hier ein geeigneter Ausgangs-
punkt fir die Analyse.

Wie aus der gegeniiberstechenden Grafik hervorgeht, ist seit 1979 die Wachs-
tumsrate der Nominaleinkommen in den Lindern der Zehnergruppe im gewogenen
Durchschnitt stark gesunken, mit einer besonders ausgeprigten Abschwichung im
Jahr 1982, In der Tat war die Wachstumsrate im vergangenen Jahr mit rund 6% die
niedrigste seit {iber zwei Jahrzehnten.

Die Verlangsamung des Verbraucherpreisanstiegs ging bisher nicht besonders
rasch vonstatten, teilweise vielleicht deshalb, weil die so gemessene Desinflation erst
im vergangenen Jahr in voller Stirke in Erscheinung trat. Sie war indes nachhaltig,
mit dem Ergebnis, daf} sich die durchschnittliche Inflationsrate der Zehnergruppen-
lainder bis Mirz dieses Jahres auf 4,8% zuriickgebildet hat, verglichen mit einem
Hochststand von 13%2% zur Jahresmitte 1980 und einer jahresdurchschnittlichen
Teuerung von 3% % in den sechziger Jahren. Die derzeitige Inflationsrate ist damit
die niedrigste seit dem Einsetzen des Ol- und Rohstoffpreisschocks im Jahr 1973.

Was die Produktionskosten angeht, so zeigt die Grafik auch, daf} ein bedeu-
tender Beitrag zum Inflationsriickgang von niedrigen Importpreisen kam, die haupt-
sichlich die Entwicklung der Rohstoffpreise widerspiegeln. Die Preise fiir Rohstoffe
{ohne Ol) fielen von ihrem Hochststand gegen Ende 1980 bis Ende letzten Jahres in
Dollar gerechnet um rund 35%; allerdings zeigte sich in letzter Zeit wieder eine
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Lénder der Zehnergruppe: Ausgewihlte Indikatoren von
Inflation und Desinflation 1968—-83*
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leichte Aufwirtsbewegung. Noch spektakulirer war vielleicht, dafl der offizielle
Kontraktpreis fiir Ol, nachdem die Spot-Preise bereits seit fast zwei Jahren ge-
driickt waren, im Friihjahr dieses Jahres von $ 34 auf $ 29 je Barrel sank, der erste
Riickgang dieser Gréfenordnung seit Einsetzen der Olkrise vor einem Jahrzehnt.

Andererseits waren die Fortschritte bei der Eindammung des Lohnstiick-
kostenanstiegs - der wesentlichen Komponente der inlindischen Produkrionskosten —
geringer. Es trifft zwar zu, wie die obenstechende Grafik zeigt, dafl sich wihrend
des zweiten Olschocks eine Lohnkostenexplosion wie die von 1973/74 nicht wie-
derholt hat. Da jedoch das Produktivititsergebnis schwach war, konnte sich der
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mafivollere Anstieg der Nominallshne noch nicht voll in giinstigeren Stiickkosten
niederschlagen.

Gleichwohl diirfte die Grafik einen zu pessimistischen Eindruck vom Fort-
schritt an der Lohnfront vermitteln. Zum einen war 1982 ein besonders schlechtes
Jahr fiic das Produktivititswachstum. Das Ergebnis nahe Null fiir die Linder der
Zehnergruppe insgesamt war aufs stirkste beeinflufit von kurzfristigen Produktions-
entwicklungen, namentlich in Nordamerika. Zum anderen zeigen sich positive An-
zeichen einer ausgeprigteren Abschwichung auf dem so iiberaus wichtigen Gebiet
des Lohnwachstums, wenn man die Entwicklung der Nominalléhne insbesondere
der jiingeren Vergangenheit eingehender untersucht (s. unten auf $.19).

Betrachtet man jedes Land fiir sich, so zeigt sich, daf nunmehr praktisch alle
Lander der Zehnergruppe einen Inflationsriickgang verzeichnen. Doch bestanden
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zwischen den Lindern erhebliche Unterschiede hinsichtlich des Zeitpunkes, Tempos
und Ausmafles der einzelnen Riickginge.

Zunichst einmal mag es bereits Unterschiede im Grad der Verpflichtung der
Wirtschaftspolitik zur Desinflation gegeben haben, obwohl! dies nicht genau mefibar
ist. Die nachstehende Tabelle zeigt eine Abschwichung im Wachstum des nomi-
nalen Volkseinkommens vom Zeitraum 1976-78 bis zum Jahr 1982. Als Indikator
der Desinflationsverpflichtung ist dies gew1ﬁ nicht cindeutig. Immerhin stimmt die
Tabelle bis zu einem gewissen Grad mit den vorhengen intuitiven Annahmen {iber-
ein. So fiihren die USA und Grofibritannien die Liste in bezug auf den verzeichne-
ten Riickgang des Nominalwachstums an. Am anderen Ende des Spektrums findet
sich Frankreich, wo es zu keiner Abschwichung kam. Im Falle Kanadas und der
Niederlande mag eine unerwartet schwache infindische wie auslindische Nachfrage
eine groflere Rolle als andernorts gespielt haben. Diese Besonderheit kdnnte indes-
sen, wie spiter noch gezeigt wird, in den meisten Lindern, wenn auch unterschied-
lich stark, vorhanden gewesen sein.

Nominaleinkommen und Verdnderung des Verbraucherpreisanstiegs

Zunahme des nominalen BSP VYerbraucherpreisanstieg
Varéanderung des
. _ Ver- ) Verbraucherpreisanstiegs
D%c?ﬁsfggm 1982" énddeé?ng Dl;g:;asfggm 1982 1976-78 mgnde 1979 bis
Zunahme bis 1982 | Marz1983
Prozent oder Prozentpunkte
USA ... ...t 11,5 4.1 -7.4 6,6 6.2 -0.4 - 97
GroBbritannien ... .. 16,3 9,0 -7.3 13,56 8,6 -49 -12,6
Kanada ............. 121 53 -6,8 8,2 10,8 +2,6 - 2.6
Niederlande ......... 106 4.5 -840 6,4 6,0 -04 - 21
Japan ... 11,0 5.1 -59 7.2 2.7 —-4,5 - 34
Deutschland {BR} ..... 7.8 3.7 -4, 3,6 5.3 +1,7 - 159
italien .............. 21,0 171 -39 16,1 16.6 +0.5 - 34
Belgien ............. 9,6 7.2 —-24 69 8.7 +1.8 + 38
Schweden .......... 109 8.8 -2 10,6 8.6 —2,0 - 14
Frankrgich .......... 13.8 14,1 +0.3 94 18 +24 -~ 29
Schweiz ............ 27 5.7 +3,0 14 5,6 +4,2 - 04
Durchschnitt? .. ...... 1.8 6,0 -58 7.7 7.0 -7 ~ 64

! Vorlaufig. ? Unter Verwendung der BSP-Gewichte und Wechselkurse von 1981,

Wie dem auch sei, die Ursachen der Verinderung des nominalen Bruttosozial-
produkrs diirfren, so relevant sie fiir die wirtschaftspolitischen Zielsetzungen sein
mégen, theoretisch von geringerer Bedeutung fiir den bewirkten Inflationsriickgang
sein. Tatsachlich verbuchten jene zwei Linder, die die stirkste Wachstumsverlang-
samung der Einkommen aufwiesen, Grofibritannien und die USA, seit 1979 eindeu-~
tig die grofliten Erfolge bei der Bekimpfung der Inflation, wenngleich die Teue-
rungsrate im Falle Grofbritanniens 1979 durch eine Erhdhung der Mehrwertsteuer
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stark angehoben worden war. Auch Japan sollte man besondere Erfolge im Kampt
gegen die Inflation zubilligen. Nominaleinkommen und Inflation wurden bereits
vor dem zweiten Olpreisschock unter Kontrolle gebracht, so dafl nunmehr die
Teuerung in Japan als Folge der seitdem weiter erzielten Fortschritte nur rund 2%
betrigt.

Andererseits wiesen zwar alle Linder bis zu einem gewissen Grad eine verzo-
gerte Reaktion der Preise auf, doch in einigen verging betrichtliche Zeit, bis sich
der Verbraucherpreisansiieg gegeniiber dem Héchstwert wihrend des zweiten Ol-
preisschubs merklich zuriickgebildet hatte. Eine Gruppe umfaflt die Linder mit re-
lativ hoher Inflation: Frankreich, Italien und Schweden. Eine andere Gruppe mit
niedrigerer Inflation, bestehend aus Belgien, Deutschland, den Niederlanden und
der Schweiz, verzeichnete 1981 und bis in das Jahr 1982 hinein noch einen leichten
tendenziellen Anstieg ihrer Inflationsraten. In allen diesen Fillen war indes die In-
flation bereits vor der zweiten Olkrise niedrig gewesen und hatte sich wihrend des
Schocks nicht allzusehr beschleunigt, so daf8 die jiingsten Teuerungsraten, mit der
moglichen Ausnahme Belgiens, erfreulich niedrig liegen (s. Tabelle).

Entwicklung der Verbraucherpreise

Varanderung gegen Vorjahe
1972 1974 1976 1978 1979 1980 1981 1982 1983
Dez. Dez. Dez. Dez. Dez. Dez. Dez. Dez, Mérz
Prozent

USA ... ... 34 12,2 4.8 9.0 133 124 8,9 39 36
Japan . ........ .. 53 219 104 3,6 57 75 4,3 18 2.3
Deutschland (BR) .. 64 58 3.7 24 54 55 63 4.6 35
Niederlande ...... 7.9 10,8 8,5 4.0 4.8 6,7 7.2 4.3 27
Beigien .......... 6,4 18,7 76 39 51 75 8.1 8.1 89
Schweiz  ......... 6.9 7.6 1.3 0,7 5,2 44 6.6 85 4.8
GroBbritannien . .. 76 19,2 15,1 84 17,2 15,1 12,0 54 4.6
ltalien ........... 7.3 253 218 1.9 198 211 178 16.3 16.4
Schweden .. ..... 61 115 9,5 7.3 93 14,1 9,2 8.6 84
Frankreich . ...... 6,9 15,2 9,9 9.7 1.8 13.6 14,0 9.7 89
Kanada .......... 51 123 59 84 a8 11,2 121 8.3 7.2
Osterreich . ... ... 7.6 9,7 7.2 3.7 4.7 6,7 64 4.7 35
Dénemark . ....... 7.0 15.8 13,0 71 11,8 10,9 12,2 9.0 7.5
Finnland . ..... ... 7.1 16,9 124 &4 8.6 13,8 8.9 9.0 75
Griechenland .. ... 6,6 134 11,7 1,5 24,8 26,2 225 19,1 231
IMand . .......... 8.2 20,0 20,6 8,0 15,9 18.2 23,3 123 12,5
Norwegen ..., ... 7.8 104 79 8.1 4,7 13,7 11,9 1.7 9.2
Spanien . ....... 73 17,9 1928 16,8 15,5 15,2 14,4 139 12,8
Gewogener Durch-
schnitt der Zehner-
gruppe* ..., ..... 5.1 14,5 78 7.3 11,2 11,6 9.0 56 48

* Zusammengewogen mit den Anteilen am Bruttosozialprodukt von 1981,

Die unterschiedlichen Answirkungen der Wechselkurse, Eine wichtige Utsache
fir diese Entwicklungen lag in den Wechselkursbewegungen. Sie waren weitgehend
ein Reflex des starken Dollars, dessen gewogener Auflenwert vom dritten Quartal



1980 bis Oktober letzten Jahres um rund 35% stieg. Es ist allerdings unmdglich, als
Bestimmungsgrund fiir die unterschiedliche Inflationsentwicklung einen véllig un-
abhiingigen Wechselkursfaktor ~ unabhingig nimlich von graduellen Unterschieden
im Desinflationskurs — aus dem Gesamtzusammenhang herauszuldsen. Gleichwohl
deutet die Tatsache, dafl zahlreiche Beobachter von einem ,,Uberschiefen” von
Wechselkursen sprechen, darauf hin, daf zumindest ein Teil der eingetretenen
Wechselkursverinderungen quasi exogener Natur war. Zudem gab es in den vergan-
genen zwei Jahren in Europa verschiedene eigenstindige Wihrungsabwertungen, so
namentlich in Schweden, Frankreich und Belgien.

Die umstehende Grafik zeigt jedenfalls, daff sich in jenen Lindern, die am
lingsten auf Erleichterungen von seiten der Importpreissteigerungen zu warten hat-
ten, zumeist auch die Abschwichung der Inflation verzogerte. So war denn in den
Lindern mit e¢her hoher Inflation der zweite Gipfelpunkt der Importpreise im drit-
ten Quartal 1981 fast so hoch wie der in der zweiten Olkrise, im Falle Italiens lag
er sogar hoher. Und obwohl diese Linder im letzten Jahr eine gewisse Erleichte-
rung bei den Einfuhrpreisen zu spiiren bekamen, begannen die Importkosten in
Schweden und Frankreich gegen Ende des Jahres, beeinflufit von erneuten Abwer-
tungen, wieder anzuzichen. Im Falle Frankreichs war freilich die letztjahrige
Abwertung des Frankens von Preis- und Lohnkontrollen begleitet, um den infla-
tioniren Einfluf der Abwertung zu begrenzen. Auch die schwedischen Behorden
verfiigten einen befristeten Preisstopp als flankierende Maflnahme zu der starken
Abwertung der Krone im Oktober,

Die Kehrseite der Abwertungsmedaille besteht zwangsliufig in der Wertstei-
gerung der Wihrung eines oder mehrerer anderer Linder mit ihren wahrscheinlich
giinstigen Preiseffekten, In der Tat zeige die Grafik, dafl die USA hieraus erhebliche
Vorteile zogen, als die Importpreise in Dollar im vergangenen Jahr effektiv zu sin-
ken begannen. Auch Grofibritannien profitierte voriibergehend von dem kriftigen
Kursanstieg des Pfundes im Jahr 1980, wenngleich sich der Effekt im darauffolgen-
den Jahr mit dem starken Kursanstieg des Dollars umzukehren begann. Im Falle
Grofibritanniens waren viele Beobachter zudem der Ansicht, daff 1979 das Verbrau-
cherpreisniveau unnétigerweise durch eine starke Erhshung der indirekten Steuern
angehoben worden war und die daraus resultierenden spiten Sekundirwirkungen
einige der mdoglichen Vorteile des festen Wechselkurses teilweise zunichte gemacht
haben diirfren. In Italien fithrte die dringend notwendige Haushaltskonsolidierung
ebenfalls zu einer starken Anhebung der indirekten Steuern und staatlichen Gebiih-
ren, deren direkte Auswirkungen die angesichts sich abschwichender Importpreise
erwartete Verlangsamung der Inflation hinausgezdgert haben. In Kanada schliefilich
waren die Energiepreisschitbe durch das Konzept einer graduellen Anpassung der
inlindischen Energiepreise an das Weltniveau zeitlich gestreckt worden.

Jedenfalls ist es bemerkenswert, dafl eindeutig giinstige Preiseffekte ecines
hohen Wechselkurses nur bei starken Sekundirwirkungen — insbesondere auf die
Lohnkosten — zu beobachten waren. Andernfalls diirfte der daraus resultierende
Vetlust an internationaler Wettbewerbsfihigkeit es erforderlich machen, entweder
die Nachfrage und Produktion stirker zu drosseln oder den Wechselkursanstieg
selbst umzukehren.
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Entwicklung der Verbraucherpreise und der Einfuhrdurchschnittswerte

Verbraucherpreise (linker Malistab)

e Einfubrdurchschnittswerte {rechter MaRBstab)

Vereinigte Stasten

Kanada

GroB3britannien

Schweden

HEEEENEENEN

197374 75 76 77 78 79 80 81 B2 83

%
80

30

%
3¢

10

30

20

u ]

preid

Japan

i

Deutschland (BR}

A —

TAV~ANE

ltalien

Frankreich

Niederlande

AN

197374 75 76 77 78 79 80 B1 82 33

=30

30

30



— 19 —

Verindertes Lobnverhalten. Gerade in der Lohnentwicklung kdnnten jedoch
riickblickend einige Anzeichen erkennbar geworden sein, dafl der Desinflationspro-
zefl im Jahr 1982 grundlegendere Ergebnisse zu erbringen begann. Denn im gewo-
genen Durchschnitt ging der Anstieg der Nominallhne in den Lindern der Zeh-
nergruppe offenbar auf den niedrigsten Wert seit der Zeit vor 1973 zuriick und lag
in der Tat fast 2 Prozentpunkte unter dem Durchschnitt der Jahre 1965-72. Mit
anderen Worten: Die Weltwirtschafr erlebte die erste echte Eindimmung des
Nominallohnauftriebs seit Beginn der Olkrise vor zehn Jahren. Auch bei den Real-
Ishnen gibt es erfreuliche Anzeichen einer grofleren Flexibilitit: Der Anstieg lag
1982 - nach drei Jahren absoluten Rickgangs — noch immer um mehr als 2%z Pro-
zentpunkee unter dem Durchschnite der Jahre 1965-72.

Natiirlich gibt es zahlreiche Vorbehalte, die zu beriicksichtigen sind, bevor
man hieraus Schlufifolgerungen fir die Zukunft ziehen kann. Erstens ist diese Ent-
wicklung sehr neu, wenn auch erste Anzeichen hierfiir bereits im letztjzhrigen Be-
richt erwihnt wurden. Zweitens ging der Fortschritt nicht iiberall ausreichend weit.

Entwicklung der nominalen und realen Léhne

Nominalighne' Reallshnet
1966-72] 1979 1 1980 , 1981 }_ 1982 ||19656-72 1979_L1980_| 1981 | 1982
Durch- Durch-
schnittli- schnittli-
cher jahr-l  Verinderung im Dezember gegen cher jahr-]  Verdnderung im Dezember gagen
licher An-| Vorjahr in Prozent lichar An- Vorjahr in Prozent
stieg in stiegin
Prozent Prozent
USA........... 6,0 8,0 8.6 7.5 5.0 18 —4,7 =34 -1,3 11
Japan ......... 134 56 53 5,5 4.9 7.6 0,0 =20 1,1 3.1
Deutschland (BR) B3 4.8 7.5 5.1 4,0 4,9 —0.6 20 =11 0.6
Frankreich ... ... 9,6 13,8 15,4 16,4 12,6 4,6 1,8 15 21 1,7
GroBbritannien . . 86 19,6 19,5 10,0 7.7 28 2.0 38 | -1.8 2,2
Italien ......... 86 22,5 216 229 15,9 5,0 2,3 04 4,2 -0.4
Kamada ........ 7.6 94 11,6 12,7 9,2 3.8 =04 0.3 05 =01
Belgien . ....... 9.7 84 10,2 10,3 3,8 5,6 31 25 2,0 —4,0
Niederlande . ... 9,7 4,3 a1 4.4 6,6 3.9 =05 =24 =26 2,2
Schweden ... ... 9.5 84 11,9 6.8 6.9 4,3 -1.2 -1,9 -2,2 -25
Schweiz. . ...... 6,3 2,6 6,4 5.9 8,3 19 -2,5 1.9 -0,7 08
Zehnergruppe
insgesamt® . .. 8,3 9.3 10,0 8,8 85 3,7 -1,7 -1.2 =03 1,1
Usterreich ... ... 84 5,9 7.0 79 64 4,2 11 0,3 1.4 1,6
Danemark ... ... 11.8 138 85 10,5 923 6,1 1.6 =21 -15 0,3
Finnland ....... 11,0 84 | 181 10,5 8,8 53 -0,2 2 06 | -0,2¢
Griechenland ... 94 225 25,0 276 36,5 6.3 -1.8 -1,0 4,1 10,9
Wand.......... 12,4 181 21,3 136 15,5 58 1,9 2,6 -79 -1,4°
Norweger .. ..., 95 02 15,5 7.3 10.6* 39 -3,6 1.6 —4.1 -0,21
Spanien........ 13,9 19,5 20,5 16,2 15.9° 75 34 4,7 1,5 2,45

! Stundenverdienste im verarbeitenden Gewerbe, auBer in Frankreich, Italien, GroBbritannien (1965-72), den Niederlanden,

der Schweiz 11965-72) und Osterreich, wo sich die Zahlen auf Stundentarifichne beziehen.  * Nominalldhne deflationiert

{i'nrj‘t demb Preisindex des privaten Verbrauchs, iBSP-Gewichte ungd Wechselkurse von 1981, 4 Drittes  Ctuartal,
svember,
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Wie aus der vorstehenden Tabelle hervorgeht, miissen Italien, Frankreich und Ka-
nada als Ausnahmen von der globalen Feststellung gelten, jedenfalls bis letztes Jahr,
Die wichtigste Einschrinkung ist aber vielleicht, dafl die Abschwichung des Lohn-
anstiegs nur vor dem Hintergrund von Arbeitslosenquoten zustande kam, die die
héchsten seit dem Ende der Wiederaufbauphase unmittelbar nach dem Krieg sind.
Schlieflich ist zu bedenken, dafl die mit einer angemessenen Entwicklung der In-
landspreise vereinbare Steigerungsrate der Nominallohne iiberall in demselben Mafle
zuriickgegangen ist wie die langfristige Wachstumsrate der Arbeitsproduktivitit.

Von diesen Einschrinkungen abgesehen, deuten das Ausmafl der bereits in
den Statistiken ausgewiesenen Verinderung ebenso wie sonstige Anzeichen und be-
kanntgewordene staatliche Initiativen, die zu einer erfolgreichen Modifizierung der
Lohnindexklauseln filhrten, darauf hin, daf mehr als nur konjunkturelle Einfliisse
am Werk waren. Die USA und Groflbritannien haben im ibrigen bei dieser Gele-
genheit einkommenspolitische Ansitze ausdriicklich abgelehnt und scheinen den-
noch eine ausgeprigte Verinderung der Lohnentwicklung verzeichnet zu haben. Im
letztgenannten Land blieb der jiingste Lohnanstieg um mehr als 10 Prozentpunkre
unter dem vor nur zwei Jahren. In den USA gab es offenbar im Interesse der Erhal-
tung von Arbeitsplitzen sogar Fille effektiver Lohnsenkungen.

Andererseits bestand in den westlichen kontinentaleuropiischen Lindern an
sich seit jeher eine pragmatischere Einstellung zur Einkommenspolitik. Dort geht
der angestrebte Fortschritt nicht nur allein aus den Lohnstatistiken hervor, son-
dern fand vielerorts auch seinen konkreten Ausdruck im erfolgreichen Abschlufl
landesweit geltender Lohnbeschrinkungsabkommen. Diese beinhalteten vielfach die
Aufhebung oder Anderung der Lohnindexierung, die in Zeiten externer Preis-
schocks die Inflation ernstlich verschlimmert hatte. In Italien beispielsweise kamen
Regierung und Sozialpartner Anfang dieses Jahres iiberein, die Indexierungsvorteile
der ,,scala mobile“ um 15% zu verringern. Daruber hinaus werden Anhebungen
der indirekten Steuern und staatlichen Gebiihren kiinftig keinen Einfluff mehr auf
den einschligigen Preisindex nehmen konnen. In Dinemark galt von Oktober letz-
ten Jahres bis Mirz diesen Jahres ein allgemeiner Lohnstopp; seitdem haben die
Arbeitnehmer trotz einer Aussetzung der automatischen Lohnindexierung einem
relativ niedrigen Lohnabschluf mit Geltung fiir zwei Jahre zugestimmt. Auch in
den Niederlanden vermochte die Regierung staatliche Lohn- und Preiskontrollen
aufzuheben, als der Dachverband der Gewerkschaften und die industriellen Arbeit-
geber im November letzten Jahres den Verzicht auf eine am 1.Januar fillige
2'sprozeniige Lohnanpassung an die Lebenshaltungskosten vereinbarten. Ebenso
einigte sich in Schweden der Arbeitgeberverband mit den Gewerkschaften im Mirz
dieses Jahres auf einen glinstigen Lohnabschlufl im privaten Sektor. Die franzési-
sche Lohnindexierung fiir den offentlichen Sektor wurde im letzten Jahr ebenfalls
aufgehoben. In Belgien schliefilich wurde im vergangenen Winter nach Lingeren Be-
mithungen der Regierung eine Mischung aus staatlich verfiigter und freiwilliger Ver-
einbarung in Kraft gesetzt, die die friheren Indexierungsbestimmungen wirksam
verinderte. Es gibt auch Anzeichen dafiir, dafl diese Vorkehrungen erste Ergebnisse
in Gestalt eines Riickgangs der Reallshne zeitigen, der fiir eine erfolgreiche Anpas-
sung nach der Abwertung notwendig ist.



Die Lockerung der Indexierungsbestimmungen lifit denn auch allgemein eine
groflere Flexibilitit der Realldhne auf lingere Sicht erwarten. Ein solch flexibleres
Verhalten wire nicht nur fiir die Inflationseindimmung von Bedeutung, sondern
diirfte auch fir die Schaffung neuer und die Bewahrung alter Arbeitsplitze hilfreich
sein. Somit ist es von grofiter Wichtigkeir, dal die bedeutenden Fortschritte, die
bislang auf dem Feld der Lohnmifligung erzielt wurden, bei einem Konjunkturauf-
schwung erhalten bleiben. Die Lohnentwicklung der jiingsten Vergangenheit bildet
denn auch selber eine der Vorbedingungen fiir das Ingangsetzen einer solchen Wirt-
schaftserholung.

Produktion und Nachfrage

Wendet man sich der Produktionsentwicklung und der ,realen Wirtschaft im
allgemeinen zu, so wird sofort deutlich, dafl der Desinflationsprozeff im Verlauf
von einer tiefen Rezession begleitet war. Weiter oben war angemerkt worden, dafl
1982 die Wachstumsrate des nominalen Bruttosozialprodukts in den Lindern der
Zehnergruppe rund 6% betrug und damit etwa 6 Prozentpunkte unter dem Durch-
schnittswert der Jahre 1976-78 lag. Eine ihnliche Abschwichung ergab sich bei den
Verbraucherpreisen dann, wenn man den Zeitraum von Ende 1979 bis Mirz 1983
zugrunde legt ~ also mit einer zeitlichen Verzogerung. Ein sinnvoller Vergleich mit
der Produktion erfordert allerdings eine Bezugnahme auf die wihrend des Zeit-
raums der Einkommensabschwichung gemessene Verlangsamung der Preissteige-
rungen. Desgleichen ist es notwendig, allein die Preise der inkindischen Produktion
zu betrachten, also den Deflator des BSP, in dem die direkten Effekte der Import-
preisbewegungen und die meisten Zinseffekte nicht enthalten sind. Verfihrt man auf
diese Weise, so zeigt der Vergleich, ohne dabei dem letzthin im Bereich des Ver-
braucherpreisanstiegs verzeichneten Erfolg zu widersprechen, daf} die zeitlich ver-
zégerte Abschwichung der Inflation ernste Folgen fiir das Produktionsvolumen
hatte. Denn vom Zeitraum 197678 bis 1982 fiel die durchschnittliche Jahresveran-
derungsrate des BSP-Deflators nur um Y2 Prozentpunkt, d.h. von 7% auf 6% %.
Wihrend dieser Zeit schlug sich somit die Desinflation beim Wachstum des Nomi-
naleinkommens grofiteils als Wachstumsverlangsamung der realen Erzeugung nie-
der. Das reale Wachstum des Bruttosozialprodukts in den Lindern der Zehner-
gruppe, das im Zeitraum 197678 durchschnittlich 4% % jihrlich betragen hatte,
verlangsamte sich stark und miindete im letzten Jahr in einen Produktionsriickgang
von ca. ¥2% (s. umstehende Tabelle).

Folglich wies der Zeitraum 1980-82, auch wenn bereits 1975 wihrend der er-
sten Olkrise ein geringer einjihriger Produktionsriickgang zu verzeichnen war, die
niedrigste durchschnittliche Wachstumsrate einer Dreijahresperiode seit Kriegsende
auf. Seit 1979 hat sich das reale Bruttosozialprodukt durchschnittlich nur um 3%
jahrlich erhéht, Die zuvor niedrigste Dreijahresrate hatte bei 1%4% jihrlich im
Durchschnitt der Jahre 1974-76 gelegen (und davor im Zeitraum 1956-58 bei
durchschnittlich 2% % jihrlich). Bedenkt man, dafl die jiingste Periode mit einer
gemessen an der Nachkriegsira hohen Arbeitslosenquote begann, dann iiberrasche
es nicht, daff die Arbeitslosenzahlen nunmehr in den meisten Lindern neve Hochst-
werte erreicht haben.
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Grdllere Industrieldnder:
Verénderung des realen Bruttosozialprodukts und seiner Komponentsn’

Verbrauch Bruttoanlageinvestitionen
privat Varrats-
Reales ivat | &ffent- | oh dtfent- investi.
PP T i ol Rl R
baﬂ bau
Verfinderung gegen Vorjahrin Prozent
USA ......... 1979 28 2.7 1,3 73 {—~53 15,4 611 -08
1980 - 04 03 23| - 22 | =20 892 [-04 | -08
1981 19 18 0,9 36 (- 49 - 04 7.2 1,0
1982 -1,7 1,0 14°| -38 | -105 - 71 0,0 [ - 12
19821V [ - 0,9 26 27| - 8.2 65 -136 | -68 [ - 18
Japan ........ 1979 5,2 59 4,3 18 |-10 31 6.6 14,7 05
1980 4,8 1,3 2.9 80 |-94 | - 32 188 | -39 |~ 01
1681 3.8 0,5 4,6 56 |~ 26 5,3 15,9 55 | - 02
1982 3,0 4,2 3,5 18 (- 1,0 07 3,3 311 - 01
1982 IV 3,7 5,2 3.3 1.1 7.4 12 01 | —-41(-086
Deutschiand

{(BR}........ 1979 4,0 3.1 34 8.6 6,0 45 49 10,3 1.3
1980 18 15 28 34 3.3 2 58 44 1 - a7
1981 -02 | -1.2 20 | -27|-40|-77 85 1,2 | ~12
1982 -11 | -22 02| -521-49 1 -79 37 06 0,3
1982iv | -21 | - 25 6,6 - 24° -22|-13 0.0
Frankraich .. .. 1979 31 3,2 18 18 4,7 16 7A 10,5 03
1980 13 15 1.3 42 |- 38 1,6 3.0 4,6 0.7
1981 0,2 2,2 24 | -231-12 | -07 51 10l -2
1982 1.8 2,1 3.1 o4 |- 10 06 | - 04 36 0,7
1982 IV 0.9 3.4 31 06 |-861|-28|-15 0,0 0,0
GroBbritannien 1972 16 4,9 18 59 | -13.3 - 25 2,6 11,2 0.6
1980 -18 | - 01 19 1.1 | -181 | - 539 04 | -33 | -29
1981 - 20 0.4 00 | -22 |65 |-176 | -22]|-03|~03
1982 14 11 2,0 56 ( 105 [ — 60 05 44 1,0
1982 IV 2,7 3.0 24 24| 168 | -03|-13|-20]-03
atier ........ 1979 49 5,3 1.7 12,0 29 19 2,1 13,8 1,2
1980 39 43 21 14,0 4,7 61| -43 83 3,0
1981 0,1 0.5 30 [ -13 05 12 52 | -53 1 -31
1982 -03 03 18 | -569°1 - 27 . 1,2 21 0.2

19821V | - 24 . . - 63 -68]-09
Kanada ....... 1979 29 2,0 0.9 124 |- 2.8 - 55 29 7.2 1.4
1980 05 11 (-10 74 { - 61 07 181 -201-20
1981 31 1,9 0,9 6.4 5,6 2,2 1,6 2,6 1.1
1982 -48 | - 25 07 { -1156 | -238 21 1 —-07 1 -82]|~29
982V | -57 | -23|-07 | -167 | -118 2,6 34 | -57|-27
Zehnergruppe® 1979 34 3,7 20 a.9° 78 9,6 0,2
1980 1,1 09 2,1 ~ 08 549 11| - 05
1981 14 1.1 14 0,3 45 18 0,1
1982 -04 1,0 1% - 28 - 06 1,2 | - 04

' Die Zahlen fur 1?82 ungd 1982 IV sind vorlauhig.

Investitionen.

Anlageinvestitionen insgesamt.

*In_Prozent des BSP des Vorjahres.
* BSP-Gewichte und Wechselkurse von 1981,

? EinschlieBlich dffentlicher

+

Nachfragefaktoren und die , Aufteilung* des nominalen Bruttosozialprodukts.
Da Verinderungen der realen Produktion offensichtlich nicht iiber lingere Zeit hin-
weg unbeeinfluflt von der nominalen Nachfrage bleiben, muff jede Erklirung des
tatsichlichen Produktionsverlaufs sowohl Verinderungen des Nominaleinkommens
selber als auch Verinderungen seiner Aufteilung in eine preisliche und reale Kom-
ponente Rechnung tragen.
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Was ersteres von beiden betrifft, so ist es allgemein gesprochen in den letzten
Jahren in den meisten Lindern das hauptsichliche Ziel der Geldpolitik gewesen, die
Wachstumsrate des nominalen Bruwosozialprodukts kontinuierlich in kleinen
Schritten zu senken. Wie bereits ausgefihrt (s. Grafik auf S.13), hat sich jedoch
insbesondere 1982 das Wachstum des Nominaleinkomimens so stark verlangsamt,
dafl die Frage aufkam, ob die graduelle Zielsetzung der Geldpolitik durch andere
Krifte iiberspielt wurde. Ein solcher Vorgang kénnte ohne grofle Bedeutung, viel-
leicht sogar zu begriiflen sein, bestinde nicht die Moglichkeit, daf} die Dynamik des
Desinflationsprozesses selbst wiederum den sogenannten ,,price/output split* beein-
flufic. Anders ausgedriickt: Je stirker die Desinflation, desto (unverhiltnismifig)
kraftiger kénnte ihre produktionshemmende Wirkung sein, jedenfalls auf kurze bis
mittlere Sicht.

Wie dem auch sei, es konnen kaum Zweifel bestehen, dafl die in diesem Aus-
mafl nicht erwartete Abschwichung der Nominaleinkommen im Jahr 1982 zu
erheblich schlechteren Produktionsergebnissen fiihrte, als die meisten Beobachter
erwartet und die wirtschaftspolitischen Instanzen selbst als wiinschenswert erachtet
hatten. Die Kluft zwischen den Erwartungen und dem eingetretenen Ergebnis zeigt
am deutlichsten der Kontrast zwischen dem fiir das Jahr erhofften Aufschwung und
dem tatsichlichen Wirtschaftsergebnis, nimlich der weitgehenden Stagnation im
zweiten Halbjahr. In dieser Zeit lag die Produktion in den Industrielindern rund
2-2%:% unter den international iibereinstimmenden Prognosen des vorausgegange-
nen Winters.

Aufschliisse i{iber die Ursache dieser Produktionsschwiche konnte eine
Betrachtung der Nachfragekomponenten des Bruttosozialprodukts in den gréferen
Industrielindern geben (s. Tabelle auf S. 22). Aus den Zahlen geht eindeutig hervor,
dall 1982 praktisch der gesamte Wachstumsriickgang der Nachfrage auf die Inlands-
investitionen (Anlagen wie Vorrite) und den Export konzentriert war. In den Lin-
dern der Zehnergruppe diirften die Bruttoanlageinvestitionen durchschnittlich um
rund 2%% zuriickgegangen sein, wihrend sich die Abschwichung der Vorrats-
investitionen auf fast ¥2% des durchschnittlichen Bruttosozialprodukts belief. Dar-
tiber hinaus nahmen die Exporte um 2% ab, nach einer Zunahme um 4% % im
Jahr davor,

Wie die nachstehende Tabelle verdeutlicht, ging wohl der stirkste Einfluf} auf
die Exporte von einer kriftigen Abschwichung des Wachstums der Einfuhren in die
Nichtindustrielinder aus. Beispielsweise ging im Gefolge nachgebender Olpreise
und des Dahinschwindens des OPEC-Uberschusses das Wachstum der realen
Warenimporte in die OPEC-Linder von 22%2% im Jahr 1981 auf rund 5% im ver-
gangenen Jahr zuriick. Bedeutsamer war wohl noch, daff die Giiterimporte der
Entwicklungslinder (ohne OPEC) 1982 dem Volumen nach schitzungsweise um
6%2% fielen, verglichen mit einer Zunahme um 2% im Jahr davor und betrichtliche
11% im Jahr 1979. Ursichlich fiir diese Entwicklung waren bekanntlich die Spar-
mafinahmen, zu denen sich viele dieser Linder infolge der durch ihre hohe Aus-
landsverschuldung entstandenen Krisensituation gezwungen sahen. Diese Krise war
durch das weltweit hohe Zinsniveau, die Stirke des Dollars und die geringe Nach-
frage der Industrielinder nach Rohstoffen und anderen Importgitern verschirft
worden.
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Reale Exportnachfrage der Industrieldnder 197882

Einfuhr von Gutem durch Exporte’
Entwicklungs- _ Gier Gdater und
Jahr lander IanEd%r Dienst-
{ohne OPEC) Zehnergruppe l USA leistupgen?
Verdnderung gegen VYorjahr in Prozem
1978 10,5 - 0,3 5.6 10.9 586
1979 11,0 -10,8 6,0 11,3 6.3
1980 50 213 39 105 5,2
1981 2,0 22,5 29 - 35 4,1
1982 - 65 5,0 -2,2 -10,3 0,3
1982 Iv/1981 IV . . -5,2 -13.7 .
! EinschiieRlich gegenseitiger Handel, ? DECD-Lénder, auf der Basis volkswirtschaftlicher Gesamtrechnungen,

Erginzt man dieses Bild noch durch die Rolle, die hohe Zinsen bei den bereits
genannten geringen inlindischen Investitionsausgaben in den Industrielindern selber
spielten, dann beginnt sich ein gemeinsamer Faktor als zumindest eine Erklirung
fiir die Schwiche sowohl der Exporte wie der Investitionen herauszuschilen. Das
gesamte Biindel von Einfliissen auf die Zinsen — namentlich in den USA - ist nicht
Gegenstand dieses Kapitels. Ein Faktor jedoch, der eine relativ starke Wirkung ent-
falter haben diirfre, nimlich die amerikanische Finanzpolitik, kann hier erdrtert
werden.

Das Problem des ,policy mix* in den USA. Das Problem des Mischungsver-
hiltnisses zwischen Finanz- und Geldpolitik in den USA wurde bereits im letztjdh-
rigen Bericht ausfiihrlich behandelt. Dort hieff es, dafl die neue Administration
angesichts ihres Vorhabens, die Verteidigungsausgaben stark zu erhhen und die
Steuern kriftig zu senken, zur SchlieBung der Haushaltsliicke sehr stark auf ein
deutliches Reagieren der ,,Angebotsseite” setzte. Die Theorie ging davon aus, dafl
die Wirtschaftsexpansion kriftig genug ausfallen wiirde, um die gesamten Staatsein-
nahmen auch bei niedrigeren Steuersitzen erheblich ansteigen zu lassen. Gleichzei-
tig jedoch sollte der stark restriktive Kurs der Geldpolitik beibehalten werden. Auf
diese Weise sollten weitere Erfolge bei der Inflationsbekimpfung mit einer wirt-
schaftlichen Erholung und einer umfangreichen Aufriistung in Einklang gebracht
werden.

Der Finanzsektor reagierte indes auf dieses Wirtschaftsprogramm mit Zuriick-
haltung, wenn niche negativ. Die Befiirchtungen gingen dahin, dafl entweder die an-
gebotsseitig stimulierte Steigerung des Steueraufkommens nicht eintreten werde,
was einen ernsten Konflikt zwischen dem Kurs der Finanzpolitk und dem der
Geldpolitik heraufbeschworen wiirde, oder aber die Geldmengenziele iiberschritten
wiirden, mit offensichtlichen Folgen fiir die Inflation. In beiden Fillen wiirden die
Zinsen steigen. '

Das Ungewohnliche der nachfolgenden Entwicklung war, wie die umstehende
Grafik zeigt, dafl sich zwar die Haushaltslage 1981 und 1982 zu verschlechtern be-
gann, dies aber zunichst als Reflex der Abschwichung der Wirtschaftstitigkeit und
unter dem Einfluf) der eingebauten Stabilisatoren. Mit anderen Worten: Der dama-
lige finanzpolitische Kurs war bei der gegebenen rezessiven Entwicklung gemessen
an den iiblichen analytischen Kriterien nicht ohne weiteres unangezeigt. Gleichwohl
stiegen in Ubereinstimmung mit der Stimmungslage des Marktes die Zinsen sehr
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USA: Mischungsverhiltnis zwischen Finanz- und Geldpolitik
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* Die Reakzinssitze werden auf der Basis der Verinderung der Verbraucherpreise im: jewells vorangegangenen Zwalfmonats-
zeitraum geimessen, * Auf der Basis dar volkswirtschafilichen Gesamtrechnungen. Quelle: US-Department of Comrerce,

Die Werte fiir 1968 - 76 geben das Defizit des Bundeshaushalts (Gesarmthaushalt einschlielich suBerbudgetarer Ausgaben|
in Relation zum BSP fdr die im darauffa}?enden Quartal beginnende Draijahresperiode an, Die Werte fiir 1977-82 sind
entsprechende Scharzungen der Regierung fur das Haushaltsjahr zum jewsiligen Zeitpunkt, Der Wert fiir das erste Quartal 1981
stelit die revidierta Budgetschitzung der neuen Regierung vom Februar dar; eine Vorhersage auf der Basis eines hohen
Beschaftigungsniveaus wurde damals nicht gemacht.

stark an, Nach Abzug der Inflationsrate des vorangegangenen Zwolfmonatszeit-
raums erreichte der so errechnete langfristige Realzins einen absoluten Hachststand
von 7-8%.

Somit reichten offenbar die Erwartungen in bezug auf zukiinftige Haushalts-
defizite und die als vereinbar mut der Inflacionseindimmung angesehenen monetiren
Ziele zusammen genommen aus, um die Zinsen auf ein Niveau zu treiben, das
deflationistischer wirkte, als wohl erwiinscht war. Wenn dem so ist, konnte dies
den von uns untersuchten Wachstumseinbruch des nominalen Bruttosozialprodukzs
erkliren helfen. Der Schaden wurde also durch die Befiirchtungen des Marktes in
bezug auf die zukiinftigen und weniger die lavfenden Haushaltsdefizite verursacht -
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eine Sorge, die freilich ausreichte, die Zinsentwicklung der laufenden Periode aufs
starkste zu beeinflussen.

Dies zu belegen fillt natiirlich niche leicht, zumal sich in den ersten offiziellen
Haushaltsvoranschligen zwangsliufig die Theorie vom Reagieren der Angebotsseite
niederschlug. Wie der untere Teil der Grafik zeigt, ging die neue Administration
1981 von hoheren Defiziten fiir die nichsten drei Jahre als die alte Regierung aus,
doch schienen diese Schitzungen im Umfeld einer Rezession nicht zu beunruhigend
zu sein. Gleichwohl bewerteten viele Beobachter die Prognosen als viel zu niedrig;
als dann zu Beginn dieses Jahres dem Kongref der neuste Haushaltsentwurf vorge-
legt wurde, brachte eine realistischere (weniger angebotsorientierte) Berechnungs-
weise tatsichlich strukeurelle (d.h. konjunkturbereinigte} Defizite noch nie dagewe-
senen Ausmafles zutage — dies sogar nach Vornahme erheblicher Ausgabenkiirzun-
gen wie Einnahmenerhohungen. Mit anderen Worten: Die 18 Monate zuvor von
vielen Beobachtern und Finanzmarktteilnehmern gehegten Zweifel wurden offen-
sichtlich bestitigt. Eine weitere Bestatigung brachte die Tatsache, dafl sich die Ver-
schuldung des Bundes auf den Kreditmirkten plétzlich sprunghaft von auf Jahres-
rate hochgerechneten $ 100 Mrd. im ersten Halbjahr 1982 auf fast $ 225 Mrd. in
der zweiten Jahreshilfte erhéhte.

Ebenfalls aufschiufireich ist die Tatsache, daf} sich die Zinsen im langfristigen
Bereich - jedenfalls auf inflationsbereinigter Basis — nur langsam zuriickgebildet
haben, auch noch, als Ende letzten Jahres die Geldpolitik ein wenig nachgiebiger
wurde. Dies 1iffit den Schlufl zu, dafl nicht der damalige Kurs der Geldpolitik die
Ursache des Ubels war, zumal ste ab der Jahresmitte stirker akkommodierend aus-
gerichtet wurde und Spielraum fiir reales Wachstum lief. Vielmehr deutet es darauf
hin, daf} die Ankiindigung einer grundlegenden — und unerprobten - Neuorientie-
rung der Finanzpolitik ein wichtiger Bestimmungsfaktor fiir die Hohe der Zins-
niveaus war,

Indessen solite man darauf bedacht sein, das Problem des ,,policy mix‘ in den
USA nur als eine von mehreren Erklirungen fiir die kurzfristige Verschirfung der
weltweiten Rezession anzusehen. Ein Zuriickschrauben der Inflation auf ihren jerzi-
gen Stand hitte wohl ohnehin frither oder spiter hohe Produktionsausfille mit sich
gebracht. Wenn auch Vorginge in den USA international zwangsliufig groflere
Riickwirkungen haben, so ist dieses Land doch nicht das einzige, das Haushalespro-
bleme aufweist.

Die Finanzpolitik auflerhalb der Vereinigten Staaten. Die USA sind freilich
wohl insofern ein Sonderfall, als sich hier die Haushaltsprobleme vornehmlich aus
dem Gegensatz zwischen finanzpolitischen Absichten fiir die Zukunft und den Rea-
lititen der Vergangenheit und Gegenwart ergeben. Die anderen Linder lassen sich
vielleicht zwei verschiedenen Gruppierungen zuordnen. Von der ersten kann man
behaupten, dafl sie betrichtliche Fortschritte bei der Konsolidierung der Sffentli-
chen Finanzen erziek hat, wihrend die Linder der zweiten Gruppe von diesem Ziel
noch um einiges entfernt sind.

Zu der ersten Gruppe kann man drei der grofieren Linder zihlen: Japan,
Deutschland und Grofibritannien. In letzterem Fall ist in Anbetracht des Ausmafles
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der dortigen Rezession besonders bemerkenswert, dafl der von den offentlichen
Haushalten beanspruchte Anteil an der privaten Bruttoersparnis in den letzten Jah-
ren zurilickgegangen ist. In Japan, wo der Anstieg der Arbeitslosigkeit sehr viel ge-
ringer war, mufl die Konsolidierung der éffentlichen Finanzen immerhin vor dem
Hintergrund eines langsamen Wirtschaftswachstums gesehen werden. In Deutsch-
land schlieilich wurde, trotz eines Ansteigens der Sffentlichen Defizite in Relation
zur Ersparnis seit 1979, die zugrundeliegende Entwicklung eng unter Kontrolle ge-
halten. Anders ausgedriicke: Fiir alle drei Lander kann man wohl mit gutem Grund
sagen, dafl die tatsichlichen Haushaltsdefizite bei Beriicksichtigung der konjunktu-
rellen Lage nicht als alarmierend anzusehen sind. Es ist zwar richtig, dafl die Defi-
zite historisch gesehen nach wie vor hoch sind; das gleiche gilt aber auch hinsicht-
lich der Schwere der Rezession. In Japan haben denn auch die Behdrden im Mirz
und April dieses Jahres ernsthaft eine gewisse finanzpolitische Lockerung erwogen.

In der zweiten Lindergruppe befinden sich Italien und Frankreich zusammen
mit einigen kleineren europiischen Lindern. In Frankreich wurde freilich zu Beginn
dieses Jahres ein einschneidendes Sparprogramm als flankierende Mafinahme zu
dem mit der Neufestsetzung der EWS-Paritdten im Mirz verbundenen Anpassungs-
prozefl eingeleiter. Sollten diese Mafnahmen mit Erfolg verwirklicht werden,
koénnte dies geniigen, um Frankreich aus der Lindergruppe mit ungeldsten Haus-
hahsproblemen ausscheren zu lassen.

Unter den kleineren Lindern sind es vor allem Belgien, Dinemark und
Schweden, wo eine sehr ernste und spektakulire Verschlechterung der &ffentlichen
Finanzlage festzustellen ist. Dort war schen seit einiger Zeit deutlich geworden, dafl
die Sttuation ohne gegenstenernde Mafinahmen friiher oder spiter unertriglich wer-
den wiirde. Mit anderen Worten: Selbst im Falle einer allgemein kriftigen Erholung
der Wirtschaftstitigkeit wire niche zu erwarten, dafl mehr als nur ein Teil der neuve-
ren offentlichen Haushaltsdefizite durch das Wirken der eingebauten Stabilisatoren
in diesen Lindern beseitigt wiirde.

Die finanzpolitischen Sorgen der letzten Jahre bezogen sich freilich nicht nur
auf Probleme der Haushaltsdeckungsliicken. Bekanntlich waren zahlreiche Linder
auch bestrebt, den Umfang des offentlichen Sektors gemessen am Bruttosozialpro-
dukt zu verkleinern. Dies war einmal fiir sich gesehen ein erstrebtes Ziel. Der zu-
nehmende Anteil der Ressourcen, die vom offentlichen Sektor beansprucht oder
iiber ihn geleitet werden, wurde hiufig als zumindest ein wichtiger Faktor ange-
fiihrt, der fiir die weltweite Verschlechterung der Wirtschaftslage verantwortlich ist.
Auf der anderen Seite wurde ein Ansteigen der Steuerquote mit einer Schwiichung
des Leistungswillens und einer méglichen Verstirkung des Lohndrucks iiber den
sogenannten ,,tax-push“-Mechanismus in Verbindung gebracht.

Somit gingen die Behdrden trotz der Rezession mit Entschlossenheit daran,
die Haushaltsdefizite und &ffentlichen Ausgaben insbesondere iiber eine Anderung
der Indexierungsregelungen und Sozialleistungen einzudimmen. Bei letzteren wur-
den sowohl fiir die Gegenwart als auch fiir die Zukunft erhebliche Schwierigkeiten
in einem Umfeld gesehen, das von langsamem Wachstum und einer zunehmenden
Zah!l Anspruchsberechtigter geprigt sein konnte. Andererseits haben derartige Spar-
anstrengungen langfristig zu einem Abbau der strukturellen Haushaltsdefizite beige-
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Finanzierungsdefizit der 6ffentlichen Haushalte’
in Prozent der privaten Bruttoersparnis 1966-82

196669 |1970-73[1974-77| 1978 | 1979 | 1ss0 | s | 10822
Jahresdurchschnitte

USA . viiinn. - 04 0.5 66 | —02 | -386 7.6 5,6 20,6
Japan  ......eii.... . -29 8,0 18,2 16,6 14,0 14,4 13,3
Deutschland {BR} . ... 12 | =12 15,9 12,9 154 16,2 20,4 19,1
Frankreich ......... -1 - 40 38 88 33 | - 21 8,7 15,3
Grofbritannien L. ... 4,1 4.4 26,6 19,8 15,5 18,2 13,6 134
ftalien ... ......... : 23,7 334 35,1 33,3 30,3 44,8 451
Kanada ............ -59 | -3 6.8 15,5 9.3 9.8 6,2 30,5
Belgien . .......... 6,8 9.4 16,6 274 33,6 43,4 61,97 57,0
Niederlande ........ 38 | -02 8,1 14,8 20,1 21,6 26,5% 30,0
Schwaden  ......... -331 -32,6 -19,9 38 19,6 224 31,0 38,0

' Laufende Ersparnis der Sffentlichen Haushalte abziglich deren eigener Investitionen, sntslﬁricht derm Nettofinanzierungs-
bedarf. Der Bruttofinanzierungsbedarf, einschligllich der Darlehensgewahrung an andere Sektoren, wiirde gemessen an 33(
privaten Bruttoersparnis noch hoher lisgen. ¥ Sehatzungen.

Quellen: Nationale Statistiken und OECD.

tragen, Aber wie bei den Haushaltsdeckungsliicken haben die automatischen Wir-
kungen der Rezession es verhindert, dafl sich die Fortschritte bei den staatlichen
Konsolidierungsbemiihungen in der Staats- und der Steuerquote effektiv niederge-
schlagen haben. So stieg denn auch 1982 die Ausgabenquote der dffentlichen Haus-
halte in den sieben wichtigsten Industrielindern erneut, diesmal im Durchschnitt
um 1% Prozentpunkte, womit sie rund 42% erreichte, verglichen mit 37%2% noch
1978. Zudem bedeuteten die Werte von 1982 zumeist ein neues absolutes Hoch in
Friedenszeiten. Bedenklicher ist vielleicht die Art und Weise, in der ein grofier Teil
der Einsparungsversuche letztlich die Sachinvestitionen und weniger die laufenden
Ausgaben traf, Wenn hierin auch zum Ausdruck kommt, daff diese investiven Aus-
gaben relativ leicht gesenkt werden konnen, so bleibt gleichwohl zu bedenken, dafl
offentliche Investitionen einen besonders wichtigen infrastrukturellen Beitrag leisten
kénnen, indem sie anregend auf die privaten Investitionen und die Beschiftigung
wirken.

Was die Einnahmenseite angeht, so ging lediglich in den USA die Steuerquote
zuriick (um fast 1 Prozentpunke auf 31,7%), dies aber nur unter Inkaufnahme eines
ausgeprigten Anstiegs der Sffentlichen Haushaltsdefizite von 1 auf 3% % des Brutto-
sozialprodukts, Andernorts blieb die Steuerbelastung sehr hoch, selbst in Grof-
britannien, wo der Verringerung des Haushaltsdefizits absoluter Vorrang einge-
raumt wurde.

Das Problem der Arbeitslosigkeit

Ende letzten Jahres verzeichneten praktisch alle Linder ein starkes Ansteigen
der Arbeitslosigkeit, das die Arbeitslosenquoten auf bisher in der Nachkriegsira
noch nicht erreichte Hohen schnellen lief. Im Frithjahr dieses Jahres betrug die
Arbeitslosenquote in den Lindern der Zehnergruppe im Durchschaitt fast 9% und
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lag bei bestimmten Gruppen von Erwerbspersonen, insbesondere bei den jugend-
lichen Arbeitnehmern, noch sehr viel hoher. Seit dem Jahr 1980, das am Standard
der Nachkriegszeit gemessen bereits als ein Jahr mit geringer Beschiftigung galt, ist
die Arbeitslosigkeit um mehr als die Hilfte gestiegen.

Mit ziemlicher Sicherheit ist dieses letzthin erneute Hinaufschnellen der
Arbeitslosenzahlen unmittelbar der Wirtschaftsschwiiche in den letzten drei Jahren
und insbesondere dem plétzlichen Produktionseinbruch im vergangenen Jahr zuzu-
schreiben. Fiir Europa — mit Ausnahme Groflbritanniens — gilt, daf} sich die Zu-
nahme der Erwerbsbevolkerung in den vergangenen drei Jahren etwas beschleunigt
hat. In den USA hat sich demgegeniiber das Wachstum des Arbeitskrifteangebots in
allerletzter Zeit abgeschwiicht, so dafl Verinderungen im Wachstum des Arbeits-
kriftepotentials fiir die Industrielinder insgesamt per saldo woh! wenig Einfluff auf
die kurzfristige Entwicklung der Arbeitslosigkeit hatten.

Arbeitslosigkeit
1974 | 1976 | 1978 | 1970 [ 1980 | 1981 | 1982 | 4985 | 1983
Jahresdurchschnitte in Prozent der Erwerbsbevilikerung Dez. Mirz
}JSA ,,,,,,,,,,,,,,,,, 5.6 7,7 6,1 5,9 7.2 7.6 97 | 108 | 103
KAnada .....veeeennnnnns 53 7.1 84 7.5 75 76 | 108 | 128 | 128
JAPAn L. e 14 2,0 2,2 2,1 2,0 2,2 2,4 24 2,6
Deutschland (BR} ......... 2,7 4,6 44 as 39 5,6 7.7 85 9,3
Erankseich .. ............. 23 43 53 6,0 84 7.8 88 8.9 88
" GroBbritannien ... ........ 26 5,2 5,5 5,1 6.5 12 | 120 | 127 | 130
HBIEN « 1ot 54 6.7 7.2 7.7 7.6 8.4 81 98" .
Miederlande ............. 33 55 5,1 51 5,9 80 | 123 | 141 | 165
Schweden .............. 2,0 16 2,2 2,1 2,0 25 3.1 3.4 3.6
Belgien .....oooiieinniis 26 5,7 7.0 7.2 79 84 | 10 | N6l 1222
SORWRIZ «. @ vrrnnnn. 0,0 0.7 0,3 0,3 0,2 0,2 0,4 0.7 0.8
Zehnergruppe insgesamt ., , . 3.7 55 5.1 5.0 5,7 6,6 8.1 8.8 8,8
! Erste Januarwoche 1983, 2 Nicht saisonbereinigt. * Neue Reihe ab Jenuar 1983,

Das Zuriickfiihren kurzfristiger Verinderungen der Arbeitslosigkeit auf kon-
junkturelle Faktoren heifit jedoch nicht zwangslaufig, in Abrede zu stellen, dafl
auch andere, grundiegende Krifte langfristig am Werk sind. Auch wird damir nichr
verneint, dafl ein gegebener Stand der Arbeitslosigkeit, der urspriinglich in einem
konjunkturellen Kontext gesehen wird, mit der Zeit einen mehr strukeurellen
Aspekt annehmen kann.

Um einige Beispiele zu nennen: Es sei daran erinnert, daff demographische
Faktoren lingerfristig wirksam gewesen sind. Als erstes kann man die Zunahme der
Erwerbsquote bei den Frauen und den Eintritt der geburtenstarken Jahrginge ins
Erwerbsleben nennen. Hinzu kommt, dafl beide genannten Entwicklungen den An-
teil jener Gruppen an der gesamten Erwerbsbevolkerung, die gewéhnlich eine rela-
tiv hohe Arbeitslosenquote aufweisen, tendenziell haben steigen lassen.



Von gréferer Bedeutung ist vielleicht, dafl zunehmend auf das hohe Lohn-
niveau als eine wesentliche Ursache fiir die akcuellen Arbeitslosenquoten hingewie-
sen wird. Empirisch gesehen scheint dies am eindriicklichsten durch den Zusam-
menhang zwischen der groferen Flexibilitit der Reallshne in den USA und dem
starken Anstieg der Beschiftigung dort in den vergangenen zehn Jahren belegt zu
werden, dem in Europa erheblich starrere Reallohne und eine entsprechend sehr
viel ungiinstigere Beschiftigungsentwicklung gegeniiberstanden. So wuchs die Be-
schiftigung in den USA von 1970 bis 1980 jahresdurchschnittlich um rund 2%2%,
wihrend sie in den EG-Lindern im Mittel nur um %% zunahm.

Gleichwohl ist es schwierig, mit Bestimmtheit zu sagen, welcher Teil der
Arbeitslosigkeit iiberhshten Lohnen zuzuschreiben ist. Als eine der Folgen gilt im
allgemeinen die Substitution zu teurer Arbeitskrifte durch Kapital, was sich tenden-
ziell in einem Anstieg der Arbeitsproduktivitit auswirken wiirde, Es trifft denn
auch zu, dafl in Europa, wo die Reallohnprobleme am driickendsten sind, das Pro-
duktivititswachstum allgemein erheblich iiber dem in Nordamerika gelegen hat.
Andererseits ergab sich fiir alle Linder eine deutliche Abschwichung im Produkti-
vitditswachstum gegentiber den Trends in den sechziger und frithen siebziger Jahren.
Selbst Japan verzeichnete, trotz einer bemerkenswert flexiblen Reallohnentwicklung
besonders wihrend und nach dem zweiten Olpreisschub, eine starke Verlang-
samung,

Eine weitere Auswirkung iibersteigerter Lohnkosten betrifft nicht die Substi-
tution von Arbeit durch Kapital, sondern die unzureichende Héhe sowohl der Er-
weiterungs- wie der Ersatzinvestitionen. Es trifft denn auch zu, wie in fritheren Be-
richten hiufig mit Sorge vermerkt wurde, daf} sich der Investitionstrend seit 1973
allgemein und merklich abgeschwicht hat, womit ilberdies auch weitere Zweifel
iiber das Ausmafl der Substitution von Arbeit durch Kapital laut wurden. Eine sol-
che Entwicklung beschwdrt zwangsliufig die Gefahr einer im Verhiltnis zu den
Beschiftigungsetfordernissen unzureichenden Kapitalausstattung und damit einer
wachsenden strukturellen Arbeitslosigkeit herauf. Allerdings kann man im vorlie-
genden Fall nicht sicher sein, ob iiberhhte Reallshne allein oder vielmehr das all-
gemein verhaltenere Wirtschaftswachstum fir die geringere Zunahme des Kapital-
stocks verantwortlich sind. Hier mag mit anderen Worten der bekannte Akzelerator
gewirkt haben - in jlingerer Zeit im Verein mit ungewdhnlich hohen Zinsen. Es
wird auch die Ansicht vertreten, dafl auflergewdhnliche Schwankungen der Wech-
selkurse die Investitionsanreize geschwicht haben konnten.

Es ist somit schwierlg, wenn nicht gar unmdglich, in dieser Angelegenheit an-
hand der verfiigbaren Fakten zu einem eindeutigen Ergebnis zu gelangen. Die
Wahrheit mag darin liegen, dal Nachfragefaktoren schlieflich zwar den Ausschlag
gegeben haben konnten, die Reallohn- und Ertragssituation aber in jedem Fall einen
starken Einfluf auf die Beschiftigung - insbesondere iber die Substitution von
Arbeit durch Kapital - ausgeiibt hitte, selbst wenn das Wachstum der gesamtwirt-
schaftlichen Nachfrage sehr viel stirker gewesen wire. Welche Mechanismen hier
auch immer zugrunde liegen mdgen: Sollte das langsame Wachstum von Produk-
tion und Kapitalstock iiber lingere Zeit anhalten, diirfte das Endergebnis — nimlich
zunehmende strukturelle Arbeitslosigkeit — wahrscheinlich dasselbe sein. In diesem
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Fall sollte die Gefahr nicht {ibersehen werden, daff Volkswirtschaften in eine Phase
niedrigen Wachstums eintreten konnten, aus der sie nicht mehr herausfinden.

Desinflation: bisherige Fortschritte und Perspektiven

Aus dem obigen Lagebericht ergibt sich das Bild einer recht eindrucksvollen
Abschwichung des Verbraucherpreisanstiegs wihrend der vergangenen drei Jahre,
die offenbar mit erheblichen Beschiftigungseinbuflen und Produktionsausfillen er-
kauft wurde. Es liegt auf der Hand, daff jegliche Beurteilung des bisherigen Desin-
flationsverlaufs sowohl die Vorteile wie die erkennbaren Kosten in Rechnung stel-
len mufl. Eine umfassende Wiirdigung mufl aber auch den Versuch mit einschlie-
flen, die Zukunfrsperspektiven zu beleuchten. Das heifit: Je mehr die desinflatori-
schen Mafinahmen eine dauerhafte Verinderung der Preis- und Kostenentwicklung
bewirkt haben kénnten, desto weniger sollte man wohl das gedriickee Produktions-
niveau und die hohe Arbeitslosigkeit von heute als Kosten in einem grundlegende-
ren Sinne auffassen.

Was den Zusammenhang zwischen Verbraucherpreisanstieg und Arbeitslosig-
keit angeht, kann der letzte Stand der nebenstehenden Grafik nebst dazugehérender
Tabelle entnommen werden. Bekanntlich fiihrt jeder Versuch, beide Erscheinungen
in einem einzigen Index zu verkniipfen, entweder zu einer véllig willkiirlichen Ge-
wichtung oder zur Vorgabe subjektiver Wertvorstellungen durch den Beobachter.
Deshalb ist selbst der sogenannte ,,Discomfort“-Index willkiirlich, der einfach die
Raten von Arbeitslosigkeit und Inflation addiert. Gleichwohl mag er fiir die Be-
urteilung des bisherigen Desinflationsverlaufs von einigem Wert sein. Denn allge-
mein diirfte woh!l unter einer ,,gelungenen® Desinflation verstanden werden, daff
letztlich ein niedriger Stand von beidem — Inflation und Arbeitslosigkeit — erreicht
wird. Eine erfolgreiche Desinflationspolitik miifite demnach frither oder spiter eine
gewisse Bewegung der Punkte in der Grafik zuriick zum Ursprung hin bewirken.

Die drei parallelen Geraden in der Grafik sind durch einzelne Jahrespunkte
des durchschnittlichen ,,Discomfort-Index gezeichnet worden und verbinden
gleiche Indexstinde. Benutzt man sie als Mafistab, dann zeigt die Grafik - trotz des
starken Anstiegs der Arbeitslosigkeit — tatsichlich einen gewissen Fortschritt. Bis
zum Frithjahr dieses Jahres hatte sich der Gesamtindex von seinem Hochststand
zuriickgebildet und bewegte sich nach unten in Richtung auf den Stand von 1978.
Indessen ist hier noch einmal auf den willkiirlichen Charakter dieser Angaben hin-
zuweisen. Eine andere Gewichtung und/oder cine nichtlineare Definition des Index
wiirden die allerneueste Entwicklung in einem eindeutig anderen Licht erscheinen
lassen, Auch intuitiv betrachtet legt die Grafik den Schiufl nahe, daf eine nachhal-
tige Riickbildung der Arbeitslosigkeit nunmehr der sicherste und eindeutigste Weg
hin zu einer besseren Lage wire. Mit dieser Schlufifolgerung soll jedoch nicht ange-
deutet werden, dafl die Wirtschaftspolitik nunmehr eine Umorientierung erfahren
und kurzfristig mehr Nachdruck auf die Beschiftigung legen sollte oder daf}, wenn
so verfahren wiirde, sich daraus insgesamt eine Verbesserung der Inflations- und
Beschiftigungssituation ergeben wiirde.
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Industrieldnder: Inflation und Arbeitslosigkeit 1967 -83*
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0 -

Veranderung der Verbraucherpreise {in %)

1

6
Arbeitslosenquote (in %)

a

12

10

* Durchschnitte fiir die angegebenan Jahre, auBer fir 1983, wo der Punkt die durchschnittliche Arbeitslosigkeit im Februar in

Kaembination mit der Veranderung dar Verbraucherpreise wahrend der vorangegangenen zwalf Monate darstellt.

L,.Discomfort”-Indizes 1970-83

Ma

1970 1975 1978 1979 1980 198%
Japan ... 89 138 6.1 5,6 10.1 4,9
USA s 10,9 17.7 13,7 17,1 20,7 139
GroRbritannien . ........... 89 28,0 138 185 2456 174
Deutschland{BRI .......... 4,1 10.7 FA 7.9 84 12,8
Niederlande .............. 4,8 15.4 9,2 9,3 12,5 19,2
Belgien ........... e 5.7 17,3 11,5 11,7 145 21,0
Frankreich ................ 7,6 15,6 14,6 16,6 19,9 17,7
Malien ... ..iii.ieei.o. 10,6 233 19.7 23,3 28,8 26.2
Kanada .................. 8.1 17,7 17,3 16,6 17,7 198
Schweden ................ 856 11,4 12,3 9.3 15,6 12,0
Schweiz  .......cvaeinnnis 3,6 7.1 1.4 4,0 4,2 5,6
Zehnargruppeinsgesarmt 9.1 16,9 12,1 14,2 178 13,6

Jedenfalls variierten, wie aus der Tabelle hervorgeht, die Erfahrungen der
Linder statk. Ein grofer Teil der Verbesserung des Gesamtindex war Japan, den
USA und Grofibritannien zuzuschreiben. Fiir Japan ist der Index sogar auf einem
niedrigeren Stand als 1970. Andernorts wurde indes in mehreren Fillen iiberhaupt
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kein Fortschritt erzielt, teilweise aufgrund des Einflusses eines schwachen Wechsel-
kurses. Andererseits verschlechterte sich fiir die Niederlande der Index weiter, trotz
einer eher giinstigen Inflationsentwicklung,

Wenn man allerdings das Gesamtbild betrachret, so kénnte man mit aller Vor-
sicht daraus folgern, daf} die bisherigen Anzeichen nicht ausschlieen, daf} die Des-
inflation zumindest im Ansatz die erhofften langfristigen Wirkungen in einigen
wichtigen Fillen zeitigt. Die bisher erzielten Fortschritte — gemessen an den ,,Dis-
comfort*-Indizes — beruhten allerdings nahezu ginzlich auf dem stark verlangsam-
ten Auftrieb der Verbraucherpreise. Eine wichtige Frage ist somit, auf wie fester
Grundlage diese Abschwichung steht.

Eine gewisse Vorsicht ist leider angebracht, hauptsichlich aus zwei Griinden:
zum einen wegen des Einflusses der riickliufigen Rohstoffpreise und zum anderen
aufgrund des Effekts der Zinssatze auf die Verbraucherpreisindizes mehrerer grofler
Linder namentlich der USA. Daraus folgt, daff ein Teil der Abschwichung der Ver-
braucherpreise voriibergehender Natur sowie (im Falle der Nichtslrohstoffpreise)
moglicherweise umkehrbar sein kénnte.

Im Lohnbereich, den wir als den Kern des Inflationsproblems im Inland an-
sehen kdnnen, gibt es immerhin Grund fiir einigen Opumismus. In vielen Lindern
kam es gleichzeitig zu einem drastischen Abbau von Arbeitskriften, so daff nun-
mehr betrichtlicher Spielraum fiir weitere deutliche Produktivititssteigerungen
gegeben sein miifite.

Perspektiven einer wirtschaftlichen Erbolung. Die erheblichen Fortschritte, die
bereits bei der Verringerung der Inflation erreicht wurden, diirften, insbesondere
wenn sie sich konsolidieren (und das Wachstum der Nominaleinkommen anhilt),
als solche eine wirtschaftliche Erholung beglinstigen. Ein derartiger Erholungspro-
zefl ist denn auch offensichtlich bereits in den USA, in Deutschland und in Grofi-
britannien in Gang gekommen. Wie aus Kapitel IV hervorgeht, hat sich das reale
Geldmengenwachstum in diesen Lindern und in Japan wihrend der vergangenen
zwolf Monate in einem durchaus positiven Sinn entwickelt. Eine niedrige Teue-
rungsrate vermindert in direkter Konsequenz die realen Verluste der Besitzer von
Geldvermdgen. Wo zudem, wie dies insbesondere in Grofibritannien der Fall ist,
die Vermogensbesitzer offenbar bestrebt sind, diese Verluste durch eine hihere
Sparquote auszugleichen, liflt ein Riickgang der Inflation die Verbrauchsneigung
automatisch ansteigen, Weitere Vermdgenseffekte mdgen sich auch aus Kursge-
winnen als Folge niedrigerer Nominalzinsen ergeben, die ihrerseits das Ergebnis
geringerer Inflation sind. Und soweit das Vertrauen der Unternehmer in die weitere
Absatzentwicklung durch eine tatsichliche oder erwartete niedrigere Inflationsrate
gestarkt wird, mag sich dies auch auf die privaten Investitionen positiv auswirken.
Schliefilich konnte der Riickgang der Nominalzinsen vor dem Hintergrund einer
allgemeinen wirtschaftlichen Erholung dazu verhelfen, daf die Hindernisse, die
gegenwirtig das Kaufpotential der limportierenden Entwicklungslinder einengen,
zumindest teilweise beseitigt werden.

Nach einer langen Zeit schleppenden Wachstums mogen auch andere ein-
gebaute Antriebsfaktoren am Werk sein. Insbesondere kénnte eine aufgestaute
Nachfrage nach langlebigen Verbrauchsgiitern vorhanden sein, bei denen der



Wiederbeschaffungszyklus hiufig eine Rolle gespielt hat. In einigen Lindern besteht
auch eine zuriickgestaute Nachfrage nach Wohnbauten als Folge laufender sozialer
und demographischer Verinderungen. Im Unternehmensbereich konnte sich zudem
nunmehr eine Wiederaufstockung der Vorrite als erforderlich erweisen, wihrend
zumindest mancherorts die Notwendigkeit bestehen mag, die Anlageinvestitionen
als Ausgleich fir die lange Phase stagnierenden oder abnehmenden Kapitalstocks zu
erhéhen.

Freilich hiangt in all diesen Fillen die Wahrscheinlichkeit eines Wirkens der
eingebauten Mechanismen eindeutig vom Niveau insbesondere der realen Zinssatze
ab. Hier wurden aber, wie dieses und die folgenden Kapitel deutlich machen, nur
unzureichende Fortschritte erzielt. Denn wenn auch die Nominalzinsen gesunken
sind, so doch weniger als die Inflation; dies gilt vornehmlich fiir die langfristigen
Zinsen. Folglich wird allgemein die Auffassung geteilt, dafl die Realzinsen historisch
gesehen auf einem hohen Niveau verharren, insbesondere in einer Zeit der Rezes-
sion. In diesem Kapitel wurde die Ansicht vertreten, dafl ein wichtiger Grund hier-
fiir die erwarteten Defizite im US-Haushalt sind. Solange hier nicht Abhilfe geschaffen
wird, bleibt die Gefahr bestehen, dafl die wirtschaftliche Erholung abgewtirgt und
damit ein erfolgreicher Abschlufl des Desinflationsprozesses vereitelt wird.

Ein solches vorzeitiges Ende des Erholungsprozesses wire, nachdem nunmehr
die Inflation zuriickgeschraubt ist, duflerst mifllich. In  einem grundlegenderen Sinn
wiirde dies denn auch den Intentionen zuwiderlaufen, die im gegenwirtigen geld-
politischen Konzept zum Ausdruck kommen. Dieses Konzept lisst, solange die In-
flation unter Kontrolle bleibt, mehr Raum fiir ein rascheres und nachhaltigeres
reales Wirtschaftswachstum, als man es seit langem erlebt hat.



III. FINANZMARKTE UND FINANZIELLE
INNOVATIONEN

Schwerpunkte

Dieses Kapite!l soll mit der Betrachtung des Bankensystems und der Finanz-
mirkte eine Verbindung zwischen der Analyse der realen konomischen Entwick-
lung in Kapitel I und der Untersuchung der Geldpolitik im nichsten Kapitel schaf-
fen. Im ersten Teil wird die jingste Verinderung der Umlaufsgeschwindigkeit des
Geldes und der Wandel in der zugrundeliegenden Situation auf den Kreditmirkten
untersucht. In diesem Zusammenhang ist es in einigen Lindern zunehmend wichtig
geworden, nicht nur die iiber die Banken fliefenden Strome, d.h. Verinderungen
der Geldmenge und ihrer Gegenpositionen, sondern alle finanziellen Stréme in die
Betrachtung einzubeziehen. Der Grund dafiir ist, dafl Kreditstrome, die nicht mit
einem bestimmten monetiren Aggregat verbunden sind, {iber ihren Einflufl auf das
Ausgabeverhalten zeitweise unerwartete Riickwirkungen auf die Umlaufsgeschwin-
digkeit haben kénnen. Der zweite Teil dieses Kapitels beschaftigt sich mit einigen
lingerfristigen Entwicklungen, die offenbar das Grundmuster der Finanzstréme
zwischen den verschiedenen Sektoren anders gestalten. Es untersucht somit genauer
gesagt die wesentlichen Neuerungen auf dem Gebiet des Finanzsystems in den letz-
ten Jahren und zeigt einige threr Konsequenzen fiir die Geldpolitik auf.

Im Laufe des vergangenen Jahres hat sich die Kreditnachfrage des privaten
Sektors unter dem anhaltenden Einfluf der Deflationspolitik in den meisten Indu-
strielindern tendenziell ermifligt, wihrend gleichzeitig die reale Geldnachfrage all-
gemein stieg. Diese Entwicklungen, in denen ein vorsichtiges Verhalten sowohl der
Schuldner als auch der Halter finanzieller Aktiva zum Ausdruck kommt, verliefen
Hand in Hand mit der Abschwichung der Inflation und der Senkung des Zins-
niveaus. Sie zeigten sich in einigen Landern, vor allem in den USA, auch in einer
deutlichen Abnahme der Umlaufsgeschwindigkeit der moneviren Aggregate. Aus
den geinderten Verhaltensweisen im Hinblick auf Verschuldung und Geldhaltung
ergaben sich neue Probleme fiir die monetire Steuerung, da unklar blieb, inwieweit
die Abnahme der Umlaufsgeschwindigkeit konjunkturbedingt war oder aber — als
Folge reduzierter Inflationserwartungen — andauern wiirde.

Der Riickgang der Kreditnachfrage insgesamt war eng verbunden mit einigen
nennenswerten Verlagerungen in der sektoralen Verteilung der Nettofinanzierungs-
iiberschiisse und -defizite. Allgemein betrachtet hat in den meisten Lindern der
Unternehmenssektor sein Finanzierungsdefizit vor allem durch Einsparungen auf
der Kostenseite und bei den Investitionen reduziert, wihrend sich die privaten
Haushalte - insbesondere im Rahmen des Wohnungsbaus — weniger stark verschul-
deten und dadurch ihre Ersparnis erhchten. Weitgehend bedingt durch das Finanz-
verhalten des privaten Sektors erhéhte sich das Finanzierungsdefizit der 6ffentlichen
Hand in einigen Lindern, obwoh! vielfach der Versuch unternommen wurde, die
strukturell bedingte Defizitkomponente zu beschneiden.
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Der Riickgang der gesamten Kreditnachfrage konzentrierte sich hauptsichlich
auf die Auslethungen des Bankensystems. In den meisten Lindern hat der Beitrag
der Expansion der inlindischen Bankkredite zum Wachstum des Geldangebots in
weiter Abgrenzung abgenommen, was iiberwiegend eine Folge der nachlassenden
Kreditnachfrage des privaten Sektors war. Obwohl die Inanspruchnahme von Bank-
krediten durch die 6ffentliche Hand in einigen Lindern zuriickging, blieb sie in
anderen hoch oder nahm weiter zu.

Mit der im Verlauf des letzten Jahres einsetzenden geldpolitischen Auflocke-
rung zeigte die Kreditaufnahme auf den Emissionsmirkten erste Anzeichen einer
Neubelebung. Allerdings wurden hier die Markeverhiltnisse weiterhin und eher
noch stirker als in der Vergangenheit von der &ffentlichen Hand und institutionel-
len Schuldnern bestimmt. Deshalb konnten die privaten Unternehmen nur sehr be-
grenzt (in einigen Lindern bzw. im Fall grofer Gesellschaften) auf die direkte Kre-
ditaufnahme an den Finanzmirkten zuriickgreifen, um ihre geschwichten Bilanzre-
lationen zu verbessern. Sie waren daher zur nachhaltigen Stirkung ihrer Finanzkraft
hauptsichlich auf Versuche angewiesen, ihre Eigenfinanzierungskraft zu verbessern
und thre lingerfristige Verschuldung bei Banken und anderen Kreditgebern zu er-
héhen.

In diesem Kapitel wird den Verinderungen im Finanzsyscem, die sich in einer
Anzah! von Industrielindern in den letzten Jahren ergeben haben, besondere Auf-
merksambkeit geschenke. Einige dieser Neuerungen und Wandlungen haben die De-
finition und die Messung der monetiren Aggregate erschwert, wihrend andere die
Laufzeiter und Konditionen in Gliubiger-Schuldner-Verhiltnissen oder, allgemei-
ner ausgedriickt, den Prozef der Finanzvermittlung verindert haben. Bis zu einem
gewissen Grad haben sich in allen gréfleren Industrielindern finanzielle Innovatio-
nen durchgesetzt, wenn auch in einigen Lindern sehr viel schneller als in anderen.
Dies wird ~ etwas allgemeiner betrachtet — durch die Tatsache bestitigt, dafl sich
die Relationen der Umlaufsgeschwindigkeit verindert haben und zudem betrichtli-
che Schwankungen aufweisen, die nicht auf Zinsbewegungen zuriickgefiihrt werden
kénnen.

Viele Innovationen ergaben sich aus der wachsenden Verbreitung der soge-
nannten Passivasteuerung (,,liability-management*), bei der die Kreditinstitute mehr
und mehr dazu tibergehen, ihren Ausleihungen Passivpositionen gegeniiberzustellen,
deren Verzinsung sich den Marktverhiltnissen anpaflt. Diese Entwicklung hat die
Bedeutung herkdmmlicher Einlagen, insbesondere solcher mit Transaktionscharak-
ter, geschmilert. Dariiber hinaus bedienen sich die Finanzinstitute in einigen Indu-
strielindern auch der Auslethungen mit variablen Zinssitzen und/oder kiirzeren
Laufzeiten, um sich gegen die Risiken zu schiitzen, die hohe und schwankende
Zinssitze und die wachsende Bedeutung variabel verzinslicher Einlagen mit sich
bringen. Diese Praktiken sind allerdings im allgemeinen noch weniger entwickels als
die Technik der Passivasteuerung.

Die Verinderungen im Bankensystem und auf den Finanzmirkten haben ver-
schiedene Schwierigkeiten der Geldpolitik in den USA, Kanada und Grofibritannien
verschirfe. Die entstandenen Probleme betreffen die Definition und Messung der
Geldmenge, die Stabilitait der Geldnachirage und die Transmission geldpolitischer
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Impulse auf den realen Sekior. In anderen Lindern setzten sich die Innovationen
allgemein langsamer und schrittweise durch und hatten daher fiir die Geldpolitik
weniger weitreichende Folgen.

Desinflation und Geldumlaufsgeschwindigkeit

Die Entwicklung der Umlaufsgeschwindigkeit des Geldes hat sich in den mei-
sten groflen Industrielindern bei kleinen oder sogar negativen Verinderungsraten
im letzten Jahr erheblich verlangsamt, nachdem 1980 und 1981 noch sehr hohe
Werte bei den Zuwachsraten zu verzeichnen waren (s. Grafik). Berechnet als Rela-
tion zwischen nominalem Bruttosozialprodukt und Geldmenge wird die Umlaufs-
geschwindigkeit sowohl durch zyklische als auch langfristige Verinderungen zwi-
schen Geldmenge und gesamtwirtschaftlicher Nachfrage beeinfluflit. Damit kann sie
die Einfliisse von Kreditstromen widerspiegeln, die zur Finanzierung der gesamten
Ausgaben beitragen, obwohl sie keine Gegenpositionen entsprechender Elemente
der Geldmenge darstellen. Gerade in diesem Zusammenhang ist es niitzlich, die
Entwicklung der Gesamtbilanz des Finanzsystems zu untersuchen und nicht nur die
Bewegungen der wie auch immer definierten Geldmenge und der ihr gegeniiber-
stehenden Positionen auf der Kreditseite. Die Gesamtheit der Kreditstréme steht in
Beziehung zu Verinderungen sowoh! der monetiren als auch der nichtmonetiren
Geldvermdgen. Daher kann die Entwicklung der Nachfrage nach finanziellen Aktiva
dynamisch betrachtet nur in Verbindung mit Unterschieden in den Zinssitzen und
Kreditmarktkonditionen hinreichend erklirt werden. So hat sich z.B. in den USA
paralle! zum Anstieg der Umlaufsgeschwindigkeit von M1 um iiber 85% von 1960
bis 1981 das Verhiltnis der gesamten Kreditsumme zu M1 um etwa 95% erhoht, so
dafl die Umlaufsgeschwindigkeit der gesamten Kreditsumme iiber den ganzen Zeit-
raum betrachtet praktisch gleich geblieben ist. Fine solche langfristige Trend-
entwicklung kann zum Teil die Folge eines finanziellen Innovationsprozesses sein,
dessen Verlauf sich von Land zu Land oft sehr unterschiedlich darstellt. Zyklische
Fluktuationen der Umlaufsgeschwindigkeit kinnen dagegen mit Veranderungen der
Liquiditatspriferenzen, der Ausgabenquoten und der Zinssitze zusammenhingen.

Vor diesen Hintergrundiiberlegungen beschiftigen sich dieser und die beiden
folgenden Abschnitte mit den Verinderungen der Umlaufsgeschwindigkeit und den
iiber das Bankensystem oder andere Kanile flieenden Kreditstromen, um die
Grundlage fiir ein besseres Verstehen der jiingsten Enwicklungen zu schaffen. Gehe
man davon aus, dafl die kurzfristigen Anderungen der Umlaufsgeschwindigkeit im
allgemeinen prozyklisch verlaufen, so ist das Absinken wihrend des desinflationi-
ren Abschwungprozesses insgesamt geschen nicht iiberraschend, wenngleich die
jingste Verlangsamung in zweierlei Hinsicht bemerkenswert zu sein scheint.

Erstens war der Riickgang der Umlaufsgeschwindigkeit der zu Transaktions-
zwecken gehaltenen Geldbestinde Mi bet fast allen in der Grafik gezeigten Lindern
stark ausgeprigt. In den USA sticht die Abnahme besonders hervor, weil hier 1982
die Umlaufsgeschwindigkeit von M1 effektiv um 3,6% gesunken ist, im Gegensatz
zu einem jahresdurchschnittlichen Wachstum von iiber 3,5% im vorangegangenen
Jahrzehnt. Auch in anderen Lindern, einschliefilich Japan, Frankreich und - im
zweiten Halbjahr 1982 — Deutschland, fiel die Umlaufsgeschwindigkeit der eng
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Verdnderungen der Umlaufsgeschwindigkeit des Geldes'
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! Veranderungen gegeniiber dem Vorjahr in Prozent. Die Daten fir dis Geldmenge sind Quartalsdurchschnitte {Quartalsend-
*USA: L "liquidity'"); Kanada und Frankreich: Mz; Japan: Mz und CDs; GroRbritannien: PSL2;
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definierten Geldmenge. In Grofibritannien scheint hingegen die Umlaufsgeschwin-
digkeit {iber das Jahr geschen stabil gewesen zu sein. Die offensichtliche Zunahme
der Geldnachfrage kénnte auf eine geringere Ausgaben- und Investitionsneigung
und auf den damit verbundenen Riickgang der nominalen Zinssitze und der Infla-
tionsrate zuriickzufithren sein,

Zweitens ging 1982 und zu Beginn dieses Jahres auch die Umlaufsgeschwin-
digkeit der weit definierten Geldmenge vielerorts zuriick, In den USA fiel die Um-
laufsgeschwindigkeit von L (,,liquidity) im letzten Jahr um iber 6%, nachdem sie
im Jahrzehnt davor keinen eindeutigen Trend aufgewiesen hatte, In Deutschland ist
die Umlaufsgeschwindigkeit vom M3 seit dem vierten Quartal 1980 nahezu konti-
nuierlich gesunken. Auch in Japan und Kanada fiel die Umlaufsgeschwindigkeit der
weit definierten Geldmenge im Verlauf von 1982 erheblich. Da diese Riickginge
anders als bei M1 kaum auf Verinderungen der Zinssitze oder der Zusammen-
setzung der Kreditnachfrage zuriickzufiihren sein diirften, kénnte sich hier ein an-
derer Einfluifaktor ausgewirkt haben. Gerade im Umfeld einer stirker rezessiven
Entwicklung und zunehmender Verunsicherung erscheint es durchaus méglich, dafl
die von Vorsichtsmotiven bestimmte Geldnachfrage und mitunter ganz allgemein
die Nachfrage nach liquiden Geldvermdgen zugenommen haben. Dies scheint auch
angesichts des reduzierten Cash flows der Unternehmen, der wachsenden Schulden-
dienstbelastung und der zunchmenden Arbeitslosigkeit plausibel zu sein.

Ein Teil der starken Verlangsamung der Umlaufsgeschwindigkeit in einzelnen
Lindern im Jahr 1982 diirfte wohl auf die auf Dauer geringere Verschuldungsnei-
gung und den mit dem Riickgang der Inflation und der Inflationserwartungen zu-
nehmenden Wunsch, Geldvermégen zu halten, zuriickzufithren sein. Das Ausmafl
dieser Anderungen ist allerdings noch ungewiff, da der auflergewdhnlich ausge-
prigte Desinflationsprozef} seit etwa 1979 die {iblichen Schwierigkeiten bei der Un-
terscheidung zwischen andauernden und zyklischen Verinderungen noch verschirft
hat. Genauer gesagt: Die abgestimmte Desinflationspolitik, die nach vielen Jahren
zunchmender inflationdrer Spannungen zum Tragen kam, war zwar, was die Dros-
selung der aktuellen Inflationsrate anging, in vielen Lindern bemerkenswert erfolg-
reich; trotz dieser Verbesserung bleibt jedoch im gegenwirtigen Stadium unklar,
wie stark sich die bestechenden Inflationserwartungen abgeschwiicht haben.

Wegen der groflen Verinderungen der Umlaufsgeschwindigkeit im letzten
Jahr und der Mehrdeutigkeit der ithnen zugrundeliegenden Ursachen ist die Ein-
schitzung der voraussichtlichen weiteren Entwicklung dieser Relation in der kom-
menden Periode mit vielen Unwigbarkeiten verbunden. Vor diesem Hintergrund
sind die geldpolitischen Instanzen in jiingster Zeit zu einer flexibleren Haltung
iibergegangen, die durch eine geldpolitische Auflockerung und das Inkaufnehmen
zeitweiser Uberschreitungen ihrer monetiren Zielvorgaben gekennzeichnet ist
(s. Kapitel IV). Die Erfahrungen aus der Vergangenheit legen nahe, dafl sich die
jingste Abnahme der Umlaufsgeschwindigkeit in der Tendenz zumindest teilweise
wieder umkehren diirfte, wenn sich neues Vertrauen bildet und die Nachfrage wie-
der steigt. Dann konnte es — bei abklingender Unsicherheit ~ zu einer Ausweitung
der Kreditnachfrage, festeren Zinssitzen und einem Abbau der erhshten vorsorglich
gehaltenen Geldbestinde kommen. In einem solchen Fall scheint Vorsicht geboten,
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daB} eine Abschwichung der Liquidititsvorliebe nicht zu neuem inflationiren Druck
filhrt. Wenn allerdings die Erwartungen hinsichtlich hoher Zinssitze und Inflations-
raten endgiiltig gebrochen worden sind, ist damit auch die Wahrscheinlichkeit klei-
ner geworden, dafl es zu einem Zuriickspringen der Umlaufsgeschwindigkeit auf
ihren friiheren Trend kommt. Angesichts dieser Unwigbarkeiten erscheint es wahr-
scheinlich, dass die geldpolitischen Instanzen ihre pragmatischere Handhabung der
monetiren Steuerung, sei es auch innerhalb der Grenzen der Zielvorgaben, weiter-
verfolgen.

Verinderte Grundmuster sektoraler Finanzierung

Einige der Verbindungselemente zwischen der Entwicklung der realen Wirt-
schaft und den Finanzstromen zeigen sich in der Verteilung der Nettofinanzie-
rungsiiberschiisse und -defizite auf die Wirtschafissektoren. Vorliufigen Angaben
zufolge liefen die Verinderungen dieser sektoralen Finanzierungssalden im Jahr
1982 allgemein auf eine Fortsetzung der Entwicklungslinien hinaus, die sich sert
1979 oder 1980 in den meisten Lindern ergeben haben. Unter dem Einflufl der
schwicheren Nachfrage, héherer Zinssitze und einer wachsenden Kapitaldienstbe-
lastung bauten die Unternehmen in fast allen Lindern weiter Arbeitskrifte ab,
sparten Kosten ein und drosselten die Anlage- und Vorratsinvestitionen. Das
Ergebnis war — wie die umstehende Tabelle zeigt — eine weitere Reduzierung des
Defizits des Unternehmenssektors oder, wie im Fall Belgiens, eine Zunahme seines
Finanzierungsiiberschusses. Eindeutige Ausnahmen bildeten nur Japan, wo das
Finanzierungsdefizit 1982 leicht bis nahe an das Niveau der Jahre 1975/76 stieg,
Grofibritannien und die Niederlande, wo der Uberschufl geringfiigig abnahm, und
Frankreich.

Die Entwicklung des Nettofinanzierungssaldos der privaten Haushalte war im
letzten Jahr vor allem durch Einsparungen geprigt. Hauptsichlich als Folge eines
Anstiegs der Ersparnis aus Vorsorgegriinden und einer Drosselung der Aufwendun-
gen fiir den Wohnungsbau erhéhte sich der Finanzierungsiiberschufl des Sektors in
mehreren Lindern, insbesondere in den USA, Kanada, Frankreich und den Nieder-
landen. Gerade entgegengesetzt verlief die Entwicklung in Groflbritannien, wo der
Uberschuff sich von 1980 bis 1982 drastisch verminderte. Als ein Grund hierfiir
wurde der Riickgang der Inflationsrate und des Zinsniveaus genannt, der die Haus-
halte zum Teil der Notwendigkeit enthob, den Wertverlust ihres finanziellen Ver-
mogens durch zusitzliche Ersparnisse auszugleichen. Ein anderer Grund liegt in der
sehr friih einsetzenden Erholung der Wohnungsbaunachfrage.

Bei dem vorherrschenden Bestreben des privaten Sektors, zusitzliches Geld-
vermégen aufzubauen, mufite — mit Ausnahme der Fille, in denen entgegengesetzte
Verinderungen im Finanzierungssaldo des Auslands zu verzeichnen waren -
zwangsliufig das Finanzierungsdefizit des 6ffentlichen Sektors steigen. Wie die Ta-
belle zeigt, waren die Defizite dieses Sektors im letzten Jahr verglichen mit 1979
sehr hoch, wobei insbesondere die USA, Kanada und die Niederlande betricht-
liche Zuwichse aufwiesen. Jedoch versuchten mehrere Linder, wie in Kapitel 1I
beschrieben, die strukturelle (Trend-)Komponente der Defizite ihrer dffentlichen
Sektoren zu vermindern. Dadurch gelang es in einigen Fillen — insbesondere in
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Finanzierungssalden der Sektoren'

Privater Sektor . .
Ciffentlichar Obrige
Jahre? Haushalte ngm,g;.r Zusarnmen | Sektor Welt Restposten
in Prozent des Bruttosozialprodukts
USA .ooviivnnennn. 1975/76 4,5 - 03 4,2 - 4,1 -03 0.2
1979 2.2 -23 - 0,1 - 04 0.8 -03
1980 36 -12 24 - 26 0,2 -
1981 4,3 - 19 24 -22 0.2 - 04
1982° 5,1 - 04 4.7 - 51 0.4 -
Kanada .. ........... 1975/76 439 - 51 - 02 -25 2.4 0.3
1979 £5 - 57 -02 -18 19 0.1
1980 6,7 - 50 1,7 -21 0.4 -
1981 7.1 - 8,0 -09 -12 1,6 0.5
1982° 9,3 -39 54 - 55 -08 0.2
Japan ... ..., 1975/76 11,0 - 4,1 6,9 -74 -03 038
1979 9,2 - 31 6.1 - 8,0 0,9 1,0
1980 8.3 - 35 43 - 68 1,1 0,9
1981 M2 - 31 8, - 74 -05 - 0,2
1982° 11,0 -39 7.1 -71 - 07 0.7
Grofbritannien . ... .. 1975/76 5.1 - 02 - 4,9 - 69 1.0 1,0
1979 6,7 - 15 5,2 - 43 04 -13
1880 8.2 - 068 7.6 - 44 -13 - 19
1981 6,6 08 7.4 - 32 -24 -18
1982% 4,8 0,2 5,0 -25 -15 - 10
Frankreich .. ........ 1978/76 4.7 - 44 0,3 - 13 049 0.1
1979 3.6 - 35 01 -07 0.1 05
1980 28 - 51 -23 03 1.4 0.6
19817 37 - 45 - 08 - 18 15 0.9
1982% 5,1 - 57 - 06 - 26 2,9 0.3
Deutschland (BR) .. ... 1975/76 85 -3 5.4 - 45 - 08 - 01
1879 7.0 - 52 1,8 - 2,7 0.9 -
198G 7.3 - 62 1,1 - 32 2,1 -
1981 7.9 - 5,1 2.8 - 4,0 1,2 -
1982° 77 - 34 43 -39 -03 0,1
halien .............. 1975/76 15,5 - 76 7.9 -10,8 0,9 2,0
1979 14,6 -13 13.3 -10,0 - %7 -16
1980 125 -7 54 - 96 2,5 1,7
1981 14,5 - 7.6 69 —12.4 2,3 3,2
1982° 14,7 -4 10,6 -13,0 1,6 0.8
Belgien ............. 1976/76 7.7 -1 6.6 - 69 - 40,2 - 05
1979 56 0.4 6.0 - 89 2.9 -
1980 64 0,9 7.3 -12,2 4,9 -
1981 10,7 1.4 12,1 -16,5 44 -
1982° 9,3 3.2 125 -18,1 3,6 -
Miaderlande ... .. ... 1975/76 8.7 - 21 6,6 - 4,0 - 26 -
1979 5,1 - 07 44 - 58 1,4 -
1980 5.4 -1.2 42 - 589 1,7 -
1981 7.6 1,6 9,2 - 7.2 -20 -
1982° 9,5 14 10,9 -85 - 24 -

' Diese Finanzierungssalden basieren auf Angaben der gesamtwirtschaftlichen Finanzierungsrechnung oder der volkswin-
schaftlichen Gesamirechnungen und sind die Differenz zwischen den Ersparnissen der Sektoren [zuzuglich geleisteter und
empfangener Vermigensiberiragungen) und ihren Investitionen. Der Saldo der dbrigen Welt entspricht in etwa dem Ergebnis
der Leistungsbilanz (mit urngekehrtern Yorzeichen). Die Finanzierungssalden der Sekioren addieren sich daher zu Null
{abgesehen von dem Restposten, der in ginigen Féllen auch die Salden testimmter Finanzinstitute und Versicherungsgesell-
schaften enthalt), 2 Jahresdurchschnitiswerte fur 1975/76.  “ Vorlaufig.

Grofibritannien, im letzten Jahr aber auch in Japan und Deutschland -, das Finan-
zierungsdefizit des Gffentlichen Sektors gemessen am Bruttosozialprodukt sogar im
Umfeld einer allgemeinen Desinflation zu vermindern. Gleichzeitig litten Italien
und Belgien unter besonders hohen strukturellen Finanzierungsdefiziten des 5ffent-
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lichen Sektors, wihrend der Staatssektor in Frankreich durch die unternommenen
Versuche, Produktion und Beschiftigung zu stiitzen, tiefer ins Defizit geriet.

Abschwichung der gesamten Kreditstrome

Die Verinderungen im intersektoralen Grundmuster von Nettoauslethungen
und -verschuldung gingen im letzten Jahr allgemein mit einem schwicheren Wachs-
tum der iiber die Banken oder andere Kanile flieflenden gesamten inlindischen Kre-
ditstrome einher. Die umstehende Tabelle zeigt fiir eine ausgewihlte Gruppe von
Landern ein niherungsweises Maf} fiir diese Gesamtstrome. Dabei ist zu beachten,
daR die so berechnete Verschuldung keine Abziige fiir Verinderungen der finanziel-
len Aktiva der Sektoren enthilt und damit generell héher ist als die oben diskutier-
ten Nettofinanzierungssalden.

In den USA ist die Gesamtsumme aller auf den Kreditmirkten von inlindi-
schen nichtfinanziellen Schuldnern aufgenommenen Mittel — gemessen am Brutto-
sozialprodukt — erheblich unter das ungewdohnlich hohe Niveau des Jahres 1979 ge-
sunken. Nachdem sie 1981 um 3 Prozentpunkte gefallen war, hat sich die Relation
im letzten Jahr hauptsichlich wegen des statken Anstiegs der Sffentlichen Verschul-
dung, zum Teil aber auch infolge der erheblichen Wachstumsabschwichung des
nominalen Sozialprodukes wieder leicht erhoht. In den meisten anderen Lindern
wiesen die gesamten aufgenommenen Mittel ein mehr oder weniger ausgeprigtes
zyklisches Verhaltensmuster auf. So sank in Deutschland die Gesamtsumme der von
den inlindischen nichtfinanziellen Sektoren aufgenommenen Kredite 1982 auf
12,1% des Bruttosozialprodukts, verglichen mit 15,6% im Jahr zuvor (diese Schit-
zungen enthalten die Verschuldung im Ausland). Vergleichbar hierzu fielen in
Grofibritannien die von inlindischen nichtfinanziellen Sektoren insgesamt aufge-
nommenen Mitte! in Relation zum Bruttosozialprodukt weiter und erreichten ein
erheblich niedrigeres Niveau als im Jahr 1979. In Japan schwichte sich 1982 die
Expansion der gesamten Kreditsumme relativ zum Bruttosozialprodukt etwas ab,
doch lag das Verhiltnis in der Gréflenordnung von 1979. Im Gegensatz dazu be-
schjeunigte sich in Frankreich seit 1979 das gesamte Kreditwachstum leicht im
Vergleich zum Wachstum des Bruttosozialprodukts.

Die Tabelle gibt auch ein niherungsweises Bild der Verschiecbungen in der
Struktur der Kreditnachfrage zwischen den verschiedenen Sektoren und Mirkten.
Ubereinstimmend mit den oben genannten Daten der sektoralen Finanzierungs-
salden hat der Unternehmenssektor allgemein weniger Darlehen aufgenommen, die
Mittelbeschaffung iiber Anleihe- und Aktienemissionen jedoch gleichgehalten oder
sogar ausgeweitet. Dieses typisch konjunkcurelle Phanomen erklirt sich daraus, daf}
die Unternehmen vor der Notwendigkeit stehen, ihre Bilanzen zu konsolidieren,
und dafl sich hierfiir bei sinkenden Zinssitzen giinstige Marktkonditionen bieten.
Dariiber hinaus scheint es, dafl die Betonung der langerfristigen Finanzierung im
Jahresverlauf zunahm. Bei den privaten Haushalten ging die Nachfrage nach Woh-
nungsbaukrediten — mit Ausnahme von Grofibritannien — zuriick, wihrend die son-
stige Kreditnachfrage offenbar stetig wuchs. Am ausgeprigtesten jedoch sind die
Unterschiede zwischen den einzelnen Lindern in bezug auf die Kreditaufnahme der
offentlichen Hand. Hier stehen im Vergleich zu 1979 erhebliche Zunahmen (relativ
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Mittelbeschaffung inlandischer nichtfinanzielier Schuldner’

Kraditnehmear
Unternehmenssektor? Haushaltssektor?
Offent-
Jahre Woh- licher Ins-
Aktien ] Anleihen | | 373;,3 sa nfrl:; on’ "g;ﬂ? Andere | Sekor? | 9852
kredite®
in Prozent des Bruttosozialprodukts
USA ... ......... 1975/76 0.6 1,7 1.7 4,0 31 1,2 57 14,0
1979 0,3 13 5,1 6,1 5,0 2,3 24 15,8
1980 05 1.6 34 55 3.7 08 4,0 14,0
1981 ~0,4 1,2 43 5,1 28 1,3 3.7 129
1982 0.1 1,2 2,6 39 1.8 1,0 6.8 13,5
Japan  ........... 1975/76 0.7 08 2.5 e 50 10,0 258
1979 Q.6 0,6 4,7 6,2 5.2 10,8 22,0
1980 0.6 0,3 6,5 78 4.4 10,8 23,0
1981 08 05 74 8.4 39 10,5 22.8
1982° 08 0,6 7.2 36 35 8.6 20,7
GroRbritannien ... | 1975/76 08 0,1 1.7 3.6 34 0,1 87 15,8
1979 0.5 0.0 27 35 34 1.9 6,5 15,3
1980 04 0,2 33 4,7 3,3 1,6 54 15,0
1981 0.7 0,0 3.2 4,3 39 18 4.3 14,3
1982 04 0,0 3,0 38 5.1 2.0 2.0 12,9
Frankreich . ...... 1976/76 1,2 0,9 5,6 7.7 4,9 4,2 16,8
1979 1.0 95 59 7.4 6.2 2,9 16,5
1980 1,7 0,7 6,6 9.0 4.5 19 154
1981 1.5 04 64 83 - 34 16.8
1982 1.0 1.1 5,6 7.7 4,2 54 17.3
Ceutschland {BR} .. | 1976/76 0.4 0,0 23 5,0 2,3 1,0 5.2 13,6
979 0.3 -0,2 4.1 54 4.2 14 31 14,1
9680 0,3 G,1 35 6,2 4,1 08 37 4.8
1981 02 00 31 6,5 3,6 0,5 50 15,6
1982 03 0,2 2,0 4.3 28 0.6 4.4 121

! Auf der Basis von Angaben der einzelnen Léinder, die auf voneinander abweichenden Konzepten beruhen. USA: auf den
Kreditmarkten auvfgenommene Mittel; Japan: Begebung von Wertpapieren sowie Darlehen der Finanzinstitute und des
Auslands; GroBbritannien: gesamte Kreditaufnahme der aufgefihrten Sektoren ohne Hapdelskredite und Kreditbezighungen
innerhalb der einzeinen Unternghmen; Frankreich: gesamie erfaidte Kreditaufnahme, 2in Japan und GroRbritannien ist die
Verschuldung der dffentlichen Unternehmen in der offentlichen Verschuldung und - in diesen Landern wie auch in Frankrgich —
die der Unternehmen ohne eigene Rechtspersinlichkeit bei den Krediten an die privaten Haushalte erfaiit. ? EinschlieBlich
9$fdmafrktpaplere. “ EinschlieBlich Krediteufnahme im Ausfand. ® Deutschiand: ¥Wohnungsbaukradite insgesamt.
orlaufig.

Kap. I, 35a

zum Bruttosozialprodukt) in den USA und Frankreich betrichtlichen Einschrin-
kungen in Grofibritannien und — weniger ausgeprigt — in Deutschland gegeniiber,
In Japan reduzierte sich im vergangenen Jahr die Inanspruchnahme der Kredit-
mirkte durch die 6ffentliche Hand relativ zum Bruttosozialprodukt erheblich, blieb
jedoch 1m Vergleich zu anderen Lindern hoch, was im wesentlichen auf ihre Funk-
tion als Gegengewicht zur hohen privaten Ersparnis zuriickzufiithren ist.

Bankkredite und monetires Wachstum

Die Verlangsamung des Wachstums der Kreditfinanzierung im letzten Jahr
war hauptsichlich auf die von den Banken (eingeschlossen die Zentralbank) heraus-
gelegten Kredite zuriickzufithren. Dies kann fiir sich genommen nicht tiberraschen,
wenn man an die Bedeutung der Kreditschopfung der Banken im Vergleich zu den
liber andere Finanzinstitute oder direkt iiber die Mirkte fliefenden Kreditstromen
denkt. Es ist jedoch bemerkenswert, daff in jlingster Zeit in den meisten Lindern
die relative Bedeutung der Bankkredite als Folge der langjahrigen ausgeprigten und
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unterschiedlich starken Inflationsentwicklung gestiegen 1st. Sowohl Schuldner als
auch Glaubiger im privaten Sektor hatten eine zunehmende Risikoscheu gegeniiber
langfristigen Finanzierungsverpflichtungen entwickelt, so dafl es zu einer starken
Abhingigkeit von kurziristigen Bankfinanzierungen kam.

Das Wachstum der gesamten inlindischen Bankkredite verminderte sich im
letzten Jahr in allen Lindern der Zehnergruppe, ausgenommen die USA, Italien und
Belgien. Die Abschwichung war vor allem auf das starke Nachlassen der Darlehen
an den privaten Sektor zuriickzufihren - teilweise eine Folge des geringeren Li-
quidititsbedarfs der privaten Unternehmen, der sich aus der Abschwichung der
Inflation und dem Vorratsabbau ergab. Geht man von dem zunehmenden Riickgrift
der Unternehmen auf Bankkredite zur Deckung ihrer lingerfristigen Finanzierungs-
erfordernisse aus, so stand ferner die Abflachung der Kreditvergabe der Banken mit
dem ausgeprigten Riickgang der Anlageinvestitionen im letzten Jahr in Zusammen-
hang. In vielen Lindern gaben die Banken auch weniger Neukredite fiir den Woh-
nungsbau und den Erwerb dauerhafter Konsumgiiter. Grofbritannien, Schweden
und Dinemark waren die einzigen in der umstehenden Tabelle aufgefiihrten Lin-
der, in denen im letzten Jahr der Beitrag der Bankkredite an den privaten Sektor
zum Wachstum der weit definierten Geldmenge gestiegen ist. In Frankreich setzte
sich 1982 das relativ starke Wachstum der inlindischen Kreditvergabe — teilweise
aufgrund der hohen Nachfrage der Unternchmen namentlich des 6ffentlichen Sek-
tors nach Finanzierungsmitteln — weiter fort.

Die Regierungen waren im letzten Jahr allgemein bemiiht, die Kreditfinanzie-
rung der ffentlichen Haushaltsdefizite zu drosseln, um ohne eine {ibermifige Aus-
wettung der Geldversorgung mehr Raum fiir die Kreditgewzhrung der Banken an
den privaten Sektor zu schaffen. Den meisten Lindern gelang dies, wobei Grofibri-
tannien besondere Beachtung verdient. 1982 fielen die gegenuber der Gffentlichen
Hand ausstehenden Forderungen des britischen Bankensektors um nicht weniger als
10%, wahrend die Sterlingforderungen an den privaten Sektor um fast 20% zunah-
men, Diese Entwicklung war eine Folge der ,,Uberfinanzierung” des Defizits der
offentlichen Hand. Aufgrund der erfolgreichen Plazierung von Staatspapieren au-
flerhalb des Bankensektors ergab sich in der Tat ein negativer Beitrag des offent-
lichen Sektors zum Wachstum des Geldangebots. Die damit verbundenen Verknap-
pungen auf dem Geldmarkt wurden von der Zentralbank durch den Kauf kurzfri-
stiger Staatspapiere und im Jahresverlauf 1982 zunehmend auch durch den Erwerb
von Handelswechseln vom Bankensystern ausgeglichen. Auf diese Weise stiegen die
Auslethungen der Banken an den Unternehmenssektor, wihrend gleichzeitig der
Gefahr einer Uberschreitung der Geldmengenziele entgegengetreten wurde. Auch in
Japan, Frankreich, Deutschland, Schweden und der Schweiz ging im letzten Jahr
der Beitrag der staatlichen inlindischen Kreditaufnahme zum Wachstum der wett
definierten Geldmenge zuriick; nur in Italien, Belgien und Osterreich stieg der Bei-
trag der 6ffentlichen Verschuldung deutlich. Einschrinkend muf jedoch darauf hin-
gewiesen werden, dafl die Kreditaufnahme des 6ffentlichen Sektors im Ausland im
letzten Jahr in Belgien, Schweden und Dinemark besonders groffl war. Devisener-
trige hielten den Abbau der Nettoauslandsforderungen des Bankensystems in Gren-
zen und trugen zu aufgelockerteren monetiren Bedingungen im Inland bei, als es
sich andernfalls ergeben hitte,
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Verdnderung der Bankkredite und der Geldmenge in weiter Abgrenzung’

Be_ltrage zZur Veraf‘lderung dt:srei::l:;enge in weiter Abgrenzung: Veran deruI\g
Kreditauf- Kreditauf- | . landisch Nettoforde- der Geld
Jahr | nahmedes | nahmedes | '} al:j'tlscf_e rungen gegen|  Sonstige menge in
privaten | &ffentlichen rediaut- uber der Beitrigs® weiter
Sektors? Sektors? | "ANMEOST | jibrigen Weh Abgrenzung®
Dezember gegen Vorjahr in Prozentpunkten Prozent
USA ... 1979 87 0.0 8,7 -14 0.5 7.9
1980 59 1,0 69 2,6 - 07 8.3
1981 4,6 0.1 4,7 2.7 2.7 10,1
1982 4,2 1,1 5.3 24 14 9,2
Kanada ........... 1979 17,5 -0 174 -14 -0 159
1980 10,7 -9,2 10,5 o0 0.5 11,0
1981 33.6 - 03 33,3 - 16 - 4,2 275
1982 0,2 1.1 1,3 1,2 1,7 4,2
Japan ...l 1979 7.7 2,3 10,0 - 23 14 91
1980 8,0 20 10,0 -10 - 18 7.2
1981 9,0 29 11,9 - 02 - 07 11,0
1982 8.6 1,2 a8 - 06 - 28 6,3
GroRbritannien .. .. | 1979 16,5 3.3 19,8 - 60 - 1,1 12,7
1980 171 4,7 21.8 - 0,8 -24 18,6
1981 16,4 - 08 15,6 04 - 25 13,5
1982 20,4 - 58 14,6 - 259 - 24 9.3
Frankreich ... . .... 1979 14,2 11 15,3 0.6 - 15 144
1980 11,8 - 05 11,3 2,0 - 35 9.8
1981 15,1 2.4 17.5 - 0,5 - 58 1.4
1982 14,0 2.1 16,1 - 3.2 - 1.5 1.4
Deutschland (BR) ... | 1979 17.1 4,1 21,2 - 38 -11,3 6,0
1280 14,6 35 18,1 -15 =104 6,2
1981 1,2 6.7 17.9 21 =150 5,0
1982 8,5 49 134 04 - 67 7.1
talien ......... ... 1979 8.3 10,7 19,0 16 25 23,2
1980 7.0 12,5 19,5 — 20 - 0,2 17,3
1981 4,6 12,8 17,4 0.5 - 19 16,0
1982 37 14,3 18,0 - 07 17,3
Belgien ........... 1579 9,8 64 16,2 - 78 -21 6,4
1980 5,0 85 135 -12 - 88 35
1981 44 7.7 12,1 -11.5 6,0 66
1982 1,6 11,3 12,9 - 74 1.6 71
Wigderlande ... . ... 1979 25,6 6,3 1.9 - 36 =208 7.5
1980 17,8 4,2 22,0 - 3.7 —14,5 38
1981 101 37 13,8 3.8 -124 53
1982 53 5,1 10,4 39 - 56 88
Schweden ..., .., 1979 128 11,0 238 - 4,3 - 30 166
1980 10,8 14,1 249 - 26 -10,0 12,3
1981 97 15,2 24.9 - 3.2 - 79 13,8
1982 12,3 g4 20,7 - 27 -10,2 7.8
Schweiz .. ........ 1979 6.2 0,2 6.4 -24 48 88
1980 9,3 0,0 9,3 0,5 - 55 4.3
1981 84 0.4 88 - 09 - 37 4,2
1982 31 0,0 31 28 - 07 5,2
Osterreich ... ... 1979 10,4 6.2 16,6 - 1.3 - 2.1 6,2
1980 85 57 14,2 - 11 - 44 8.7
1981 10,1 39 14,0 1,0 -29 12,1
1982 20 6.9 39 4,4 09 14,2
Danemark ......... 1979 37 15,3 190 - 37 - 45 108
1980 6,0 11,2 17.3 - 74 - 18 8.1
1981 4.8 154 20,2 - 88 - 1,8 9.6
1982 58 18,0 25,8 -13,6 - 1.1 1.1

'Auf der Basis von unbereinigten Angaben der einzelnen Linder, die auf voneinander abweichenden Konzepten
beruhan. 2 USA, Kanada und Schweiz: nur Kredite der Geschiftsbanken. *USA: nur von Geschiftsbanken gehal
Papiere des Schatzamts: Frankreich: nur Zentralregierung; GroBbritannien und Ddnemark: einschliefllich &ftentlicher
Kreditaufnahme im Ausland. 4 USA: nur Geschifisbanken; Kanada: Nettofremdwidhrungsverbindlichkeiten der Geschéfts-
banken gegeniiber Gebietsanséssigen und Gebietsfremden; Frankreich: hur Bank von Frankreich; Schweiz: nur amtliche
Reserven, ® Einschliefilich nichtmonetirer Verbindlichkeiten der Banken. ®USA, Kanada, Frankreich, Belgien, die
Nigderlande und Danemark: M2z; Japan: M2 und CDs; Deutschland, Italien, Schweden, Osterreich und Schweiz: Ms;
GroBbritanmien: Sterling-Ma.
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In den meisten Lindern verlangsamte sich das Wachstum der weit definierten
Geldbestinde weder 1982 noch mittelfristig seit 1979 oder 1980 so stark wie das der
inlindischen Bankkredite. Ein Grund hierfiir war die Verbesserung der Nettoaus-
landsposition des Bankensystems, die z.B. in den Niederlanden, der Schweiz und
Osterreich zu beobachten war. Eine andere Ursache lag darin, daff die Abschwi-
chung der Kreditnachfrage in einigen Fillen — z.B. in Deutschland, Belgien, den
Niederlanden und Osterreich — mit einer geringeren Ausweitung oder sogar einem
Riickgang der Nichteinlagenverbindlichkeiten einherging. Diese Punkte machen un-
ter anderem deutlich, wie selbst innerhalb des Bankensystems Verinderungen in
den Kreditstromen und ihren Gegenpositionen zur Abschwichung der Umlaufsge-
schwindigkeit der weit definierten Geldmenge beigetragen haben kénnten. Aus dem
gleichen Grund verlangsamte sich im letzten Jabr in einigen Lindern ~ darunter die
USA, Japan, Grofibritannien und Schweden -~ das Wachstum der weit definierten
Geldmenge stirker als das der inlindischen Bankkredite, was auf einen geringeren
Beitrag oder eine Verschiechterung der Nettoauslandspesition und/oder ein relativ
stirkeres Wachstum der Nichteinlagenverbindlichkeiten zuriickzufithren war.

Wiederbelebung der Kapitalmarkeaktivititen?

Einige vorhandene Daten legen den Schluff nahe, dafl die Finanzinstitute
auflerhalb des Bankensektors 1982 ihre Ausleihungen an Unternehmen und private
Haushalte weniger stark ausweiteten, wenngleich die Kreditnachfrage in diesem Be-
reich im zweiten Halbjahr etwas zunahm. In den USA stiegen die Ausleihungen pri-
vater Finanzinstitute auflerhalb des Bankensektors — vor allem der Spar- und Versi-
cherungsinstitute, Finanzierungsgesellschaften und Geldmarktfonds - im Jahr 1982
mur um 6,6%, verglichen mit einer durchschnittlichen Wachstumsrate von 10,8%
wihrend der drei vorangegangenen Jahre. In Kanada scheint der private Sektor
seine direkten Wertpapierkiufe (insbesondere Staatsanleihen) erhéht zu haben, wih-
rend gleichzeitig seine Neuanlagen bei Finanzinstituten auBerhalb des Bankensek-
tors geringer ausfielen. In Deutschland ging im letzten Jahr das Wachstum der
Kreditantrage bei Bausparkassen und Kreditgenossenschaften erheblich zuriick, in
Frankreich und Italien war ebenfalls eine Abschwichung der Ausleihungen der
Nichtbankfinanzinstitute an den privaten Sektor zu verzeichnen, die im Falle
Frankreichs durch einen Anstieg der Anleihe- und Aktienkiufe ausgeglichen wurde.
Japan ist ein weiteres Land, wo die Finanzstrome auflerhalb des Bankensektors
(hauptsichlich {iber Treuhandkonten, Versicherungsgesellschaften und Finanzinsti-
tute der dffentlichen Hand) im Jahr 1982 weniger stark zunahmen. Hingegen profi-
tierten die Bausparkassen in Grofibritannien von einem ausgeprigten Anstieg ihrer
Einlagen, steigerten die vergebenen Darlehen und Hypotheken fiir Hauskiufe und
erhohten ihre Bestinde an Staatsanleihen und sonstigen Finanzanlagen betrichthich,
Hingegen hat sich das Wachstum der Finanzanlagen der Versicherungsgesellschaften
erheblich abgeschwicht. Insgesamt gesehen hat es den Anschein, dafl in mehreren
Lindern die Finanzinstitute auflerhalb des Bankensektors, und in einigen Fillen
auch die Banken, in der Lage waren, ihre Bestinde an Staatspapieren zu erhShen
und auch vermehrt Wertpapiere des privaten Sektors in ihre Portefeuilles zu neh-
men. Hinzu kam, daf sich die privaten Investoren auflerhalb des Bankensektors
nach der Jahresmitte ebenfalls verstirkt den Wertpapiermirkten zuwandten. Die
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folgenden Abschnitte beschiftigen sich mit dem Markt fiir Neuemissionen, wo im
letzten Jahr verschiedene neue Entwicklungen zu verzeichnen waren.

Nach nahezu einem Jahrzehnt geringer Emissionsaktivitit auf den inlindi-
schen Mirkten fiir festverzinsliche Anleihen gab es 1982, insbesondere im Umfeld
sinkender Zinssitze wihrend der zweiten Jahreshilfte, einige Anzeichen fiir eine
Wiederbelebung dieser langfristigen Finanzierungsart. Obwohl ein grofler Teil des
jiingsten Anstiegs der Anleihebegebungen auf Regierungen und &ffentliche Institu-
tionen entfiel, zeigt die nachstehende Tabelle, dafl es in bestimmten Lindern auch
beachtliche Zunahmen bei der Neuemission von Industrieanleihen gegeben hat. Die
Finanzierung durch Aktienemission hob sich 1982 allgemein wenig vom Vorjahres-
stand ab, obwohl der massive Kursanstieg nach der fahresmitte die Aussichten hier-
fiir verbessert hat.

Unter Beriicksichtigung der Tilgungen stieg die Emissionstitigkeit auf den in-
lindischen Anleihemirkten 1982 in den USA, Frankreich, Deutschland und der
Schweiz an, sank jedoch geringfiigig in Kanada und Grofibritannien. In Japan stie-
gen im letzten Jahr die Bruttoemissionen, wihrend sich netto gerechnet ein leichter
Riickgang ergab. Deutlich geringere Aktienemissionen waren in Kanada, Grofibri-
tannien und der Schweiz zu verzeichnen.

Die Schwachstellen in den Bilanzen der Unternehmen, das Vertrauen dieses
Sektors auf den Bankkredit bei der Auflenfinanzierung und das Bestreben, die
Geldschopfungseffekte der dffentlichen Defizite zu begrenzen — all diese Faktoren
machen die Wiederbelebung der Kapitalmarkttitigkeit zu einem Hauptanliegen der
aktuellen Geldpolitik. Seit den frithen siebziger Jahren hat die Erfahrung der - ver-
glichen mit der historischen Entwicklung ~ hohen Inflationsraten und Zinssitze zu
einer Art Teufelskreis gefiihre. Die mit der Beschaffung langfristiger Mittel verbun-
denen Unwigbarkeiten haben die Unternehmen in einigen Lindern gendtigt, sehr
stark auf kurzfristige Bankkredite zuriickzugreifen, was zu einem verstarkten Geld-
mengenwachstum fihrte. Hinzu kam, daff die hohe und relativ unelastische Nach-
frage des offentlichen Sektors nach Finanzierungsmitteln zur Steigerung der Zins-
sitze und de facto zu einem Verdringungswettbewerb zu Lasten der kursempfind-
licheren Anleiheemissionen der Unternehmen beitrug. Allerdings wurde dieses Er-
gebnis in einigen Lindern durch die Auslandsverschuldung der 6ffentlichen Hand
abgeschwicht.

Im zweiten Halbjahr 1982 schuf der Riickgang der Inflation zusammen mit
den niedrigeren Zinssitzen ginstigere Emissionsbedingungen. Mit nur zdgernd
nachgebenden langfristigen Zinssitzen verschwand nach und nach die inverse Zins-
struktur, die in den Jahren 1980/81 in allen Lindern vorherrschend gewesen war. In -
der Folgezeit hat sich die positive Neigung der Renditenkurve verstirke. Dennoch
werden die Zinsen (insbesondere die realen Zinssitze) noch immer als hoch emp-
funden und miissen weiter sinken. Wenn dies nicht sofort geschieht, sondern erst
fiir die Folgezeit erwartet wird, werden die Unternehmen davon abgehalten, in gré-
flerem Umfang zu langfristigen festverzinslichen Finanzierungen iiberzugehen.
Zweitel am langfristigen Erfolg der Inflationsbekimpfung, insbesondere was die
Aussichten fiir die Entwicklung der offentlichen Kreditnachfrage betrifft, tragen
ebenfalls dazu bei, die Kosten der langfristigen Mittelbeschaffung hochzuhalten. Ein
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Neuemissionen von Aktien und Anleihen auf inldndischen Kapitalmérkten®

Anlegiheemissionen durch
Ofent Prjvﬁte
. ) P Htent- | mic - i _ i
Land/Jahre Aktien | Anleihen? Eiﬁl'ggg.‘-ﬁ? gg’l:f;r fmjl?tz;?_"e if,srliﬁe th\'fgﬁe
nehmen
in nationalen Wahrungeri’ ‘g:;%zggt in Prozent der gesamten Anleihegmissionen
USA 1975770 11,2 1365 1477 85 72,2 17.3 56 4,9
1980 .. 205 195,1 2156 8.2 79,0 170 36 04
1981 ... 25,3 1831 208.4 7.1 844 13.1 - 04 30
1982 .. 30,6 2919 3225 10,5 89,3 7.7 0.8 2,2
Kanada 1975-77°.. 1.2 8.1 10,0 53 71.8 21,3 59 0.9
1980 ... 54 16.0 214 7.3 89,3 7.2 21 1.3
1931 ... 5.8 11,8 17.4 5,2 83,0 10,5 6,2 04
1982 .. 3,8 10,6 144 4,1 91,6 23 - 3.2 23
Japan 1975-77°%.. 1A 13,6 14,7 8.9 76,2 8,3 17,4 -
1980 ... 14 19.3 20,7 88 8856 29 8.6 -
1981 ... 2,1 20,8 22,9 9,1 85,0 5.1 9,8 -
1982 ... 20 19,56 215 8.1 81,3 33 154 -
Grol-
britannien 1975-77°. 1,0 7.4 84 6.8 100,2 - 04 -07
1980 ... 10 111 124 53 100,1 0.4 - 08 o1
1981 ... 1.8 7.6 94 3B 96,2 1,1 - 1,2 39
1982 1,0 6.5 7.5 2,7 88,2 - 12 4.3 8,7
Frankreich 1977 ... 11,1 391 50,2 2,6 26,8 208 51.7 0.8
1980 ... 211 92,0 1131 4,1 33,7 121 83,2 11
1981 .. 233 82,5 105,8 .34 27,6 7.8 64,2 04
1982 ... 24,2 1139 1431 4,0 31,7 18,3 49,0 1.0
Deutschland
{BR} 1975-77°.. 55 51,0 56,6 5.1 334 - 07 62,6 4.8
1980 ... 6,9 52,6 59,5 4,0 9.4 - 24 791 13,9
1981 ... 55 73,0 78,5 5.1 - 3,6 -13 96,5 84
982 ... 59 83,7 89,7 5,6 341 - 08 535 13,1
Schweiz 1975-775.. 1,0 7 8.1 55 309 27,1 13.6 284
1980 ... 2.1 10,1 12,2 6.9 2.1 84 415 45,0
1981 .. 19 12,3 14,2 7.3 6,9 8.1 30,7 54,3
1982 .. 03 158 16,1 8,1 45 9.3 273 58,9
'Auf der Basis von Angaben der sinzelnen Lander, die auf voneinander abweichenden Konzepten beruhen. ? Netto-
emissionen ghne Privatplazierungen im Fall Frankreichs, 3 Frankrgich und Schweiz: einschlieBlich nichtfinanzieiler
foemlicher Unternehmen. *Milliarden natignaler Wahrungseinbeiten, ausgenommen Japan {Tausend Milliarden).
Jahresdurchschnitt, [

weiteres Problem liegt fiir viele potentielle Kreditnehmer darin, dafl die Schwach-
stellen in ihrer Bilanzstruktur einen schnellen Ubergang auf langfristige Finan-
zierungsformen nicht erlauben. Vielen kleineren Schuldnern ist ohnehin der Zugang
zu den Anleihemirkten de facto verwehrt.

Die obenstehende Tabelle zeigt auch das Ausmafl, in dem Emissionen des
offentlichen Sektors den Anleihemarkt in den USA, Kanada, Japan und Groflbritan-
nien bestimmt haben. 1982 hat sich diese Situation kaum verbessert, Eine Aus-
nahme bildete allerdings Groflbritannien, wo der geringere Anteil 6ffentlicher Emis-
sionen durch einen erhdhten Anteil der von Finanzinstituten und auslindischen
Schuldnern begebenen Anleihen ausgeglichen wurde, wihrend die Emissionen der
privaten Nichtbankunternehmen netto ein Minus verzeichneten. In einigen Lindern
jedoch, wo die Regierung versuchte, mehr Mittel auflerhalb des Bankensystems zu
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beschaffen, hat sie dies iiber den Geldmarkt oder mittels Kreditaufnahme im
Ausland getan, um den Marke fiir lingerfristige Finanzierungen dem Unterneh-
menssektor verfiigbar zu machen.

Bestimmte Innovationen diirften ebenfalls die Verschuldung des Unterneh-
menssektors erleichtert haben, darunter die Experimente mit abgezinsten Anleihen.
Im Grundsatz ist jedoch eine nachhaltige Wiederbelebung des Kapitalmarkts weni-
ger von Anderungen in den Finanzierungstechniken als vor allem von einer Riick-
kehr zu anhaltend niedrigen Inflationsraten mit einer entsprechenden Anpassung
der nominalen und realen Zinssitze abhingig.

Finanzielle Anfilligkeit und Anpassung der Bilanzstruktur

Die grundlegende Widerstandskraft der finanziellen Verhilinisse der Unter-
nehmen ist seit den sechziger Jahren erheblich schwicher geworden. Wachsender
internationaler Wettbewerb, sinkende Produktivitit und hohere Lohnkosten lieflen
die Ertragskraft der Unternehmen massiv und zunehmend unter Druck geraten.
Diese Entwicklungen und die mit den Schwankungen der Inflationsrate und der
Wechselkurse verbundenen Unsicherheiten wirkten sich in den meisten Lindern in
erheblich niedrigeren Betriebsergebnissen und einem tendenziell abgeschwichten
Wachstum der Anlageinvestitionen aus. Die beiden Olkrisen verstirkten die Ten-
denz weiter, so dal sich beim Aufkommen der international abgestimmten Des-
inflationspolitik schwere, bislang nicht beobachtete Anpassungsprobleme ergaben.

Da sich die Fremdkapitalbelastung der Unternehmen vielfach nahe oder auf
ihrem Nachkriegshohepunkt bewegte und die Struktur der Verbindlichkeiten sich
- bei ungewdhnlich hohem Zinsniveau - zu kiirzeren Laufzeiten und zunehmenden
Anteilen variabler Zinssitze hin verschoben hatte, war die Abschwichung der End-
nachfrage bei fortgesetzter Desinflation mit stark reduzierten Einnahmeiiberschiissen
und ernsten Liquiditits- wenn nicht sogar Solvenzproblemen fiir die Unternehmen
verbunden. In der ersten Phase der Anpassung — etwa Ende 1979 bis 1981 - ver-
suchten die Unternehmen dadurch Zeit fiir grundlegendere Anpassungsmafinahmen
zu gewinnen, dafl sie auf ihre liquiden Mittel zuriickgriffen®und die kurzfristige
Verschuldung erhéhten, was fiir eine Anzahl besonders unter Druck stehender Firmen
oft den Charakter einer Notmafinahme hatte. Allerdings lag, wie bereits weiter
oben in der deutlichen Verminderung des Finanzierungsdefizits des Unternehmens-
sektors zum Ausdruck gekommen ist, im weiteren Verlauf die hauptsichliche An-
passungsmafinahme in der Kiirzung der Investitionsausgaben und der Reduzierung
von Kosten und Beschiftigung. Dies filhrte 1982 stirker als in fritheren Jahren zu
einer geringeren Inanspruchnahme fremder Finanzierungsmittel und damit zu ge-
ringerer Schuldendienstbelastung.

Als Ergebnis des Anpassungsprozesses weisen die finanziellen Kennziffern des
Unternehmenssektors paradoxerweise etwas besser als erwartete Werte auf, was
allerdings hauptsichlich durch sinkende Rentabilitit und die drastische Verminderung
von Vorriten, Anlageinvestitionen und Beschiftigung ausgelost wurde, In dieser
Hinsicht geben die realwirtschaftlichen Indikatoren den mifilichen Zustand des Un-
ternehmenssektors vielleicht besser wieder als die rein finanziellen Kennziffern. Ein-
gebaute Stabilisatoren in Gestalt der steuerlichen Absetzbarkeit der Zinskosten und
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der niedrigeren Ertragssteuerbelastung haben sich ebenfalls giinstig ausgewirkt. Die
nachstehende Tabelle mit ausgewihlten Zahlenangaben fiir eine Anzahl von Lin-
dern vermittelt einige Einblicke in den langfristigen Trendverlauf und die aktuelle
Entwicklung der Unternehmenskennziffern. Ein zusammenfassender Indikaror ist
die Relation aus Cash flow (einbehaltene versteuerte Gewinne zuziiglich Abschrei-
bungen) und gesamten Verbindlichkeiten. In den USA fiel im letzten Jahr — trotz

Innenfinanzierung und Bilanzkennzahlen der Unternehmen (ohne Kreditinstitute}’

Burehschnitt
1960 | 1970- | 1979 | 1980 | 1981 | 1982°
Kennzahlen 69° 79
Prozent
USA Betriebsergebnis/Nettofaktoreinkommen . . . 29 25 26 25 25 24
Veranderung der realen
Bruttoanlageinvestitionen® . ........ . ... 6,7 36 38 | -69 1.7 | - 53
Innenfinanzierungsquote .. .............. 93 85 86 a0 B9 o6
Cash flow/Gesamtverschuldung .. ...... .. 15 15 15 16 16 15
Liquide Mittel/kurzfristige Verschuldung . . . . 25 20 18 18 18 18
Langfristige Verschuldung/
Gesamtverschuldung ................. 44 40 37 37 36 37
Eigenkapital®/Gesamtverschuldung ... ... | 193 118 96 118 101 96
Japan Betriebsergebnis/Nettofaktoreinkommen . . . 47 36 32 32 an
Veranderung der realen
Bruttoanlageinvestitionen® ...... ... ... 16,8 5.6 6,3 0,2 21 1.1
Cashflow/Gesamtverschuldung ... .. ... .. . 19¢ 19 24 21 .
Liguide Mittel/Kreditaufnahme ... ..., .... 46 47 48 47 48 47
Langfristige Verschuldung/
Gesamtverschuldung .. ............... 14,5 89 8,6 83 8.3
Deutschland Betriebsergebnis/Nettofaktorsinkornmen . . . 36 28 29 27 26 27
{BR} Veranderung der realen
Bruttnanlageinvestitionen® ... ... ... .. 45 2,3 7.2 321 -38 )| -586
Innenfinanzierungsquote . ............... 77 B0 83 72 75 85
Cash flow/Gesamtverschuldung . ..... ... 17 15 18 17 13 13
Liquide Mittel /ku rzfristige Verschuldung . . . . 93 113 122 113 118 120
Langfristige Verschuldung/ :
Gesarntverschuldung .. ............,.. 653 59 a7 1] 54 54
Eigenkapital®/Gesamtverschuldung . ...... 35 23 21 20 19 19
Frankreich  Betriebsergebnizs/Nettofaktoreinkommaen . . 39 n 29 27 26
Verdnderung der realen
Bruttoanlageinvestitionen® .......... .. B 3.0 32 24 1 =221 =141
Innenfinanzierungsquote ... ... oo . 61 65 54 b4 48
Liquide Mittel/gesamte Kredite .. ...... ... . 25 238 27 27 27
Grof- Batrigbsergebnis/MNettofakiorginkommen . .. 25 22 22 20 19
britannien Verdnderung der realen
Bruttoanlageinvestitionen® ......._ ... .. 57 1,0 09 | -29 )| -89 2,7
Innenfinanzierungsquote . ............... 98 a9 84 a1 118 105
Cashflow/Gesamtverschuldung ... ....... 14 16 17 14 14 12
Liquide Mittel /Kreditaufnabme bei Banken . . 92 63 B0 59 62 61
Belgien Betriebsergebnis/Nettofaktoreinkommen . . | 39 30 28 27 26
Veranderung der realen
Bruttcanlagsinvestitionen” ... .......... 6,7 24 | - 26 53 | 162 | — 49
Innenfinanzierungsquote . ............... . 78 83 77 75 89

' Die Bestandsgroiien baziehen sich auf Angaben zum Periodenende; eigene Schitzung auf der Basis von Angaben der einzelnen
Lander. Mit Ausnshme der Betriebsergebnigse (Definition gem3aB volkswirtschaflichen Gesamtrechnungen) und der Brutto-
anlageinvestitionen beziehen sich die Angaben fir die USA, Frankreich und Belgien auf die nichtfinanziellen
Kapitalgesellschaften; fir Japan auf die Kapitalgeselischaften: fiir GroBbritannien auf Industrie- und Handalsuntermehmen; fiir
Deutschland auf den Untemehmenshereich {ohne Wobnungsbau). Die Innenfinanzisrungsguote ist in der Regel das Yerhéltnis
der Bruttoersparnis und der empfangenen Kapitaliibertragungen {netta} zu den Bruttoinvestitiongn, (Fir Grofbritannien und die
USA sind Ersparnis und Investition abziiglich der Héherbewsariung von Lagerbestiinden berechnet.} Die liquiden Mittel bestehen
vor allem sus Barkeinlagen, umfagsen aber manchmal auch Stastspapiere und andere Wen?a iore. 2 GroRbritannien:
1963-69, auller Betriebsergebnis und Veriinderung der Bruttganlageinvestitionen. arlaufig, * Jahresdurch-
schnittliche eradnderungen in Prozent; USA: nur privater Sektor. ¥ Zu Marktwerten, 71974 =79,
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des Riickgangs der zu versteuernden Gewinne der Unternehmen um etwa 25% im
Vergleich zu 1981 - der Quotient aus Cash flow und Gesamtverbindlichkeiten nur
geringfiigig und blieb damit héher als 1973. Auch in anderen Lindern finden sich
nur wenige Hinweise auf eine starke Verschlechterung dieser Relation, wenn auch
aus Griinden, die in bezug auf die grundsitzliche wirtschaftliche Gesundheit des
Sekeors eher in die Irre fithren.

Weitgehend Ahnliches gilt fiir die Innenfinanzierungsquote des Gesellschafts-
sektors (oder — im Fall einzelner Linder — des Unternehmenssektors), d.h. den
Cash flow (wie oben definiert) bezogen auf die Investitionsausgaben des Sektors.
Mit Ausnahme Frankreichs lagen diese Werte 1982 nicht weit entfernt von ihrem
langfristigen Durchschnitt, was die Tatsache widerspiegelt, dafl die Unternehmen
bis zu einem gewissen Grade dazu tendieren, ihre Investitionsausgaben der jeweili-
gen Verfiigbarkeit interner Finanzierungsmittel anzupassen.

Die Relation liquider Aktiva zu kurzfristigen Verbindlichkeiten ist in den
USA iber lange Zeit hinweg zuriickgegangen, in Groflbritannien sogar noch starker.
Der Anteil der langfristigen an den gesamten Verbindlichkeiten hat sich in den USA
tendenziell verringert, hielt sich hingegen in Deutschland bei knapp iiber 50%. In
beiden Lindern hat sich der Quotient aus Eigenkapital und Verschuldung im Laufe
der Jahre erheblich reduziert.

Es ist klar, daff der fortgesetzte Desinflationsprozef} intensive Bemithungen
um Einsparung und Kostenreduzierung mit sich brachte und Konkurse erheblichen
Umfangs in den Fillen zur Folge hatte, in denen diese Bemithungen nicht ausreich-
ten. Im Jahr 1982 lagen die Unternechmensinsolvenzen in den USA und Deutschland
ungefihr doppelt so hoch wie im Durchschnitt der ausgepriagten Rezessionsjahre
1974 und 1975, wihrend sie in Grofibritannien und Kanada rund drei- bzw. viermal
hoher lagen als in diesem Vergleichszeitraum. Der Riickgang der Zinssitze seit dem
letzten Sommer wirkte hilfreich, da er die Schuldendienstbelastung reduzierte und
neue Investitionen anregte. Es ist jedoch kaum wahrscheinlich, daff die Investitio-
nen eine ausgeprigte Reaktion zeigen, bevor die realen Zinssitze deutlich sinken
und die Nachfrage sich spiirbar erholt. Daher diirfte eine Wiederbelebung der Inve-
stitionstitigkeit weitgehend von der Entwicklung des Konsums und - in einigen
Fillen - der Exporte abhingen. Im Hinblick auf die Struktur der Verbindlichkeiten
der Unternechmen ist es von Bedeutung, daff die Renditenkurven in den meisten
Lindern wieder normaler verlaufen. Wenn der Preisanstieg miflig bleibt oder weiter
abnimmt, diirfren die Anleger eher bereit sein, sich langfristig zu engagieren und
damit den Unternehmen die Riickkehr zu lingerfristigen Mittelaufnahmen erleich-
tern. Eine solche Entwicklung wiirde die Bilanzstruktur der Unternehmen wider-
standsfihiger gestalten und damit einen wesentlichen Beitrag zur Erholung der
Investitionstatigkeit leisten.

Es ist vielleicht aufschlufireich, einige Ahnlichkeiten und Unterschiede zwi-
schen der finanziellen Anfilligkeit der inlindischen Unternehmen in den Industrie-
lindern und - international gesehen — der Anfilligkeit von Lindern in Hinblick auf
das Wachstum ihrer Auslandsverschuldung zu betrachten. In beiden Fillen kann
das wesentliche Problem darin gesechen werden, dafl einerseits (infolge héherer
Zinsbelastung, geringerer Ertrige und damit vermindertem Cash flow) die Fihigkeit



abnimmt, Schuldendienste zu erbringen, und daff auf der anderen Seite die Schul-
denbelastung groff und zu einseitig auf kurze Laufzeiten hin strukturiert ist. Was
die Anpassung betnifft, so scheinen die Unternehmen zumindest in vier Punkten
bessergestellt zu sein als die Linder. Ein Vorteil liegt darin, dafl die Unternehmen,
wenn sie versuchen, ihr Finanzierungsdefizit zu vermindern und ihre Finanzstruk-
tur zu stiarken, wesentlich durch die eingebaute stabilisierende Wirkung der wach-
senden konjunkturellen Defizite des 6ffentlichen Sektors unterstiitzt werden. Diese
Sffentlichen Defizite wirken zwar auch stabilisierend auf die Weltwirtschaft, aller-
dings nur dann in einem dhnlich positiven Sinn, wenn sie in stirkeren Lindern mit
Leistungsbilanzdefiziten verbunden sind. Ein zweiter Unterschied ist, daf8 politische
und soziale Ricksichtnahmen die Durchfihrung notwendiger Anpassungsmafinah-
men in Unternehmen im Vergleich zu Lindern weit weniger behindern. Ein dritter
Vorteil liegt darin, dafl viele insbesondere kleine Unternehmen in der Regel keine
nennenswerten Verbindlichkeiten in fremden Wihrungen aufweisen, wohingegen
dies fiir ein verschuldetes Land eher typisch ist. Daraus ergeben sich fiir das
Schuldnerland weitere Unwigbarkeiten, da Wechselkursschwankungen die Schul-
dendienstbelastung auf unvorhersehbare Weise verindern. Ein vierter Unterschied
mag darin bestehen, daf} sich Unternehmen im Vergleich zu Staaten im Fall eines
Verlusts der Kreditwiirdigkeit oft in einer besseren Position befinden, wenn es um
die Mobilisierung von Hilfeleistungen zur Verbesserung ihrer Finanzlage geht, ob-
wohl dies wesentlich von der Grofle des Landes oder des Unternchmens mitbe-
stimmt wird.

Finanzielle Innovationen

Im verbleibenden Teil dieses Kapitels soll aus langfristiger Sicht ein Uberblick
iiber mehrere Veranderungen gegeben werden, die in den letzten Jahren im Banken-
system und auf den Finanzmirkten verschiedener Linder aufgetreten sind. Bisher
sind diese Verinderungen in einigen Lindern wie etwa den USA, Kanada und
Grofibritannien deutlicher zutage getreten als in anderen, so etwa in Deutschland
oder der Schweiz. Diese Verinderungen oder Innovationen sind Teil eines konti-
nuierlichen Prozesses und diirften nachhaltige und fithibare Auswirkungen auf das
Finanzgebaren der Wirtschaftstellnehmer und auf das Grundmuster der sektoralen
Finanzierungsstréme hervorbringen. Sie haben bereits einen erheblichen Einfluf} auf
die Mittelbeschaffung der Finanzinstitute und ganz allgemein auf die Finanzvermitt-
lung gehabt. Die Palette der Finanzierungsinstrumente und -praktiken, die Unter-
nehmen und private Haushalte fir Investitionen, Zahlungsvorginge oder zur Be-
schaffung von Krediten benutzen konnen, hat sich wihrend der letzten Jahre deut-
lich verbreitert. Diese Entwicklungen fiihren — ceteris paribus - im Zeitablauf zu
einem Anstieg der Ausleihungs- und Verschuldungskapazitit des Finanzsystems
und zu Anderungen in der Gréfle und Zusammensetzung verschiedener Geld- und
Kreditstrome.

Man kann die finanziellen Innovationen insgesamt gesehen in zwei grofle
Gruppen einteilen: Auf der e¢inen Seite stehen neu entwickelte oder verinderte
Finanzierungsinstrumente und -praktiken, die nahezu vollwertige Substitute fiir die
in den monetiren Aggregaten enthaltenen Aktiva darstellen. Auf der anderen Seite
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stehen solche neuen Instrumente und Praktiken oder institutionellen Verinderun-
gen, die nicht als Ersatz dieser Aktiva dienen kénnen, ohne dafl erhebliche zusitz-
liche Kosten entstehen. Die erste Gruppe von Neuerungen erschwert die Definition
und Messung der verschiedenen Geldmengenaggregate. Die zweite Gruppe dndert
die Laufzeit- und Konditionenstruktur der Kreditbeziehungen und beeinflufit in der
Regel die Anzichungskraft der verschiedenen nichtmonetiren finanziellen Aktiva.
Innovationen dieser Art miissen keinerlei direkte Auswirkungen auf die Definition
und Messung eines bestimmten monetdren Aggregats haben, da die Aktiva, deren
Bedeutung sie beeinflussen, gewdhnlich nicht in diesen Aggregaten enthalten sind,
Soweit sie jedoch die Liquiditdt bestimmter Finanzanlagen im Vergleich zu anderen
beeinflussen und die Wirtschaftsteilnehmer in die Lage versetzen, mehr Transaktio-
nen als frither vorzunehmen, fithren sie zu Problemen in bezug auf die Stabilitit
und Aussagekraft der bestehenden monetiren Gesamtgrifien.

Beide Arten von Innovationen beeinflussen also die Funktionsweise des Fi-
nanzsystems und kdnnen zu Verinderungen der Relationen der Geldmengengrofien
und/oder anderer finanzieller Variablen zum Bruttosozialprodukt fiihren, Daher
kann die Beurteilung der Auswirkungen von Geldmengenverinderungen und - all-
gemeiner — der Konsequenzen der Geldpolitik fiir die iibrige Wirtschaft erschwert
werden, wenn ein bestimmtes Ausmafl an finanziellen Neuerungen vorhanden ist.

Die folgende Analyse will zwar nicht erschépfend sein, ste stellt jedoch einige
Schwerpunkte der neueren Innovationen in beiden Gruppen heraus. Ausgehend von
der Untersuchung im ersten Teil des Kapitels, konzentriert sie sich zunichst auf
Bewegungen der Umlaufsgeschwindigkeit des Geldes, wobei die Betonung nunmehr
auf der langfristigen Entwicklung dieser Relation seit den spiten sechziger Jahren
liegt. Im besonderen steht hier die Bewegung der Umlaufsgeschwindigkeit von M1
bezogen auf Verinderungen der kurzfristigen Zinssitze in den grofieren Industrie-
lindern im Miwelpunkt. Danach beschiftigt sich die Untersuchung mit den wesent-
lichen Verinderungen des Finanzsystems, die — wie einige mafigebliche Innovatio-
nen in manchen dieser Lander nahelegen - dem jiingsten Verhalten der Umlaufsge-
schwindigkeit zugrunde zu liegen scheinen. Schlieflich werden kurz die Auswir-
kungen der finanziellen Neuverungen auf die Geldpolitik behandelr.

Die folgende Tabelle zeigt die Verinderungen {ausgedriickt als jahresdurch-
schnittliche prozentuale Verinderung) der Umlaufsgeschwindigkeit von M1 und des
Niveaus der kurzfristigen Zinssitze fiir die dret Fiinfjahresperioden 1968-73,
1973-78, 1976-81 und getrennt fiir die Jahre 1978-81 und 1982, Die Tabelle enthilt
auch einige grobe Schitzungen des Trends der Umlaufsgeschwindigkeit im jewei-
ligen Funfjahreszeitraum. Der herrschenden volkswirtschaftlichen Lehrmeinung
zufolge stehen Verinderungen der Umlaufsgeschwindigkeit von Mi in direktem Zu-
sammenhang zum Ausmaf der jeweiligen Zinsinderung. Diese Beziehung, die noch
nie sehr genau erfiillt war, scheint allerdings — was die letzten Jahre angeht — in den
meisten Lindern ziemlich instabil geworden zu sein. Zwar diirften ZinserhShungen
bei der stirkeren Zunahme der Umlaufsgeschwindigkeit wahrend der Jahre 1978-81
in Deutschland, Italien, Japan, Grofibritannien und Kanada eine mehr oder weniger
wichtige Rolle gespielt haben; das Ausmaff der Verinderungen scheint jedoch in
den meisten Fillen nicht mit fritheren Erfahrungen tbereinzustimmen. Dariiber
hinaus verzeichneten die USA und Frankreich von 1978 bis 1981 eine geringere
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Umlaufsgeschwindigkeit der Geldmenge M1 und kurzfristige Zinsséatze'

Jahresdurchschnittliche Veranderung in Prozent sf;"ﬁﬁﬁ??;&gﬁﬂ;ﬁ};ﬁﬂer
1968-73[1973-78]1976-81|[1978-87] 1982® [[1968-73]1973-78[1976-81
Viertes Quartal gegen Vorjahr

Deutschland Umlaufsgeschwindigkeit 262 |- 3,69 0,41 351 |- 3,20 051 |-079 |-156
IBR} Zinssétze . ......... 30,90 | -18,10 | 27,40 59,10 | 36,10 0,60} (1,28} | {2,07)

Frankreich  Umlaufsgeschwindigkeit 1,664 1,95 1,74 1,70 |- 1,20 || -012*| 2z.02 2,15
Zingsdtze ... ... .. 10,00 | - 4,20 | 14,20 37,20 | 14,80 {0,26) | {316} | (3,91

Grof- Umlaufsgeschwindigkeit 284 1,87 0,01 341 | - 2,30 1,89 282 1,02
britannien Zinssdtze .......... 19,20 | 11,00 | 13,90 11,50 | -35,40 {2,04) | {1,911 (0,71}

Italien Umlaufsgeschwindigkeit | — 5,96 1,90 1,59 547 |- 180 ||-612 |-096 |-2,06
Zinssdtze .......... 3,20| 14800 9,70 17,20 L= 490 [| 743} (L0} ] (2,00

Japan Umlgufsgeschwindigkeit | - 4,76 0,68 2,07 260 |— 1,10 ]| -3.88 1,85 1,92
Zinssdtze .......... 2,20 | - 890 3,60 21,20 |~ 3,00 (3,19} | (2,37} ] (1,79

Kanada Urmiaufsgeschwindigkeit 1,73 2,63 517 885 | - 0.65 1,16 2,08 3,62
Zingsatze  .......... 10,20 | 11,30 | 14,90 16,30 | -33,10 (| (1.54} | (1,92 (3,48}

USA Umlaufsgeschwindigkeit| 2,78 3,93 364 2,83 | - 3.60 2,08 3,84 333
2inssdwe  .......... 10,80 570 221 131 =-32,70 || 9,39} [ 112,69} | (7.88)

! Kanada, USA und GroRbritannien: Zinssatz far Dreimonatsschatzwechsel; Japan: Zinssatz fur Zweimonatsschatzwechsel;
Deutschland: Dreimonatsgeldmarkisatz; Frankreich: Einmonatsgeldmarktsatz; italien: Zingsatz fir §ffentliche Anleihen.

Die Schitzungen des Trends der Urnlaufsgeschwindigkeit wurden aus inearen Regressionen der jahrlichen Verdnderungs-
raten von Umlaufsgeschwindigkeit und Zinssatz unter Einbeziehung eines Absolutglieds berechnet; diese Absclutglieder sind
zusamr&en rni} ihre; in Klammern stehenden t-Werten in der Tabelle aufgefihrt. * Geschatat. *Viertes Quartal 1969 bis
viertes Quartal 1273.

durchschnittliche Zunahme der Umlaufsgeschwindigkeit, wihrend die Zinssteige-
rungen grofler als in den vorhergehenden Jahren ausfielen. Im Verlauf des Jahres
1982 ging der erhebliche Riickgang des Zinsniveaus in den USA, Grofibritannien
und Deutschland mit einer deutlichen Abschwichung der Umlaufsgeschwindigkeit
von M1 einher; wiederum stimmten jedoch die relativen Gréfenordnungen mit den
fritheren Erfahrungen nicht iiberein, Wihrenddessen zeigte in Kanada die M1-Um-
laufsgeschwindigkeit keine deutliche Verinderung, obwohl die kurzfristigen Zinssitze
um ein Drittel zuriickgingen.

Die Schitzungen des Trendverlaufs der Umlaufsgeschwindigkeit, von denen
einige nach den iiblichen Kriterien nicht statistisch gesichert sind, weisen fiir die
verschiedenen Zeitperioden eine beachtliche Schwankungsbreite auf und unterstrei-
chen damit die Instabilitit der Entwicklung dieser Relation, die auch andere Daten
in der Tabelle anzeigen. Mit Ausnahme Deutschlands zeigen sie jedoch einen stei-
genden Trendverlauf in den friihen bis mittleren siebziger Jahren. Insgesamt
gesehen lassen die Daten daher keinen Zweifel, dafl eine neue Entwicklung in der
Beziehung zwischen M1, Zinssitzen und Bruttosozialprodukt eingetreten ist bzw.
eintritt.

Eine Erklirung fiir den Anstieg des Trends und die Instabilitit der Entwick-
lung der Umlaufsgeschwindigkeit liegt im Prozef der finanziellen Innovationen. Ein
wesentliches Element dieses Prozesses ist, dal er die Halung von Bargeld und
Sichtguthaben (oder anderer niedrig verzinslicher finanzieller Aktiva) mittels neuer
Verfahren zur Okonomisierung der Kassenhaltung (,,cash management*) und der
Entwicklung neuer Finanzierungsinstrumente rentabler gestaltet. Aus dieser Sicht
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Das Verhéltnis von privaten Konsumausgaben und Bargeldumlauf

Effektiv Trend 197078 Trand 196078
10
Vereinigte Staaten Deutschland (BR) 105
_
"l Il / 7
- J — — 100
100 -4 - —
120 + —H = 130
| Kanada - | GroBbritannien -
10 -1 -1 120
100 / 1L { 1o
105 -
| Japan .
| —l 100
00 _ —
\-‘—‘% = — 130
| Frankreich -]
s - —
120 4 — 120
| ltalien i I -
1m0 - -1 -1 119
100 | / ] ] _ @ ) 100
1978 1\|¥e . 1980 1981 1982 1978 1979 1980 1981 1982

spiegelt die Instabilitit der Entwicklung der Umlaufsgeschwindigkeit Verinderun-
gen zwischen Geld- und Kreditgroflen, Zinssitzen und dem realen Teil der Wirt-
schaft wider, die durch unvorhersehbare und im Zeitablauf ungleichmiflig wirkende
Innovationen hervorgerufen worden sind.,

Wie es scheint, haben die finanziellen Neuerungen wihrend der letzten Jahre
dazu beigetragen, die Attraktivitit der Kassenhaltung relativ zur Haltung anderer
Aktiva zu vermindern. Die vorstehende Grafik zeigt, dafl in fast allen grofleren
Industrielindern der Quotient aus privaten Verbrauchsausgaben und Bargeldumlauf
von 1978 bis 1981 stirker gestiegen ist, als es den zuriickliegenden Raten der Jahre
1960-78 oder 1970-78 entsprochen hitte, obwohl sich das schnellere Wachstum
1982 - vielleicht aus Vorsorgemotiven in Zusammenhang mit der Rezession - teil-
weise wieder umkehrte. Die Beschleunigung im Wachstum der Verbrauchsausgaben
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verglichen mit dem Bargeldumlauf 1iflt darauf schliefen, dal Einzelpersonen und
Haushalte wihrend dieser Zeit schneller als bisher zu bargeldlosen Zahlungen iiber-
gingen. Es bleibt allerdings unklar, inwieweit die reduzierte Bargeldnachfrage als
normale Reaktion auf die hohen und schwankenden Zinssitze (oder Teuerungs-
raten) in den letzten fahren anzusehen ist. Eine solche Zinsentwicklung ist jedoch
fiir sich genommen ebenfalls ein wichtiges ausldsendes Moment fiir den finanziellen
Innovationsprozefl,

Passivasteuerung

In vielen Landern scheinen die Anderungen im Bankensystem und auf den
Finanzmairkten deutliche Auswirkungen auf die Nachfrage und das Angebot an
Bargeld und sonstigen Arten von Transaktionskasse zu haben. Eine hauptsich-
liche Quelle fiir diese Effekte liegt im Prozel der sogenannten Passivasteuerung
(»,liability management™), wonach die Finanzinstitute bei der Refinanzierung ihres
Aktivgeschifts zunehmend auf Finanzierungsmittel mit marktabhingiger Verzin-
sung zuriickgreifen. Dieser Prozef schritt Mitte der siebziger Jahre — teilweise unter
Verwendung von Praktiken, die schon friher auf den Euromirkten entwickelt wor-
den waren - schnell voran. In der Folgezeit wurde die Passivasteuerung unter dem
Einflu hoher und schwankender Zinssatze ~ mancherorts im Zusammenwirken mit
administrativen Beschrinkungen — und erleichtert durch den Einsatz von Compu-
tern und Informationstechnologie erheblich weiter ausgebaut. Sie ist nunmehr bei
Banken und anderen Finanzinstituten weit verbreitet und hat deren Kreditvergabe-
moglichkeiten erhoht. Sie benutzt neuentwickelte oder geinderte Finanzierungs-
instrumente (s. nachstehende Linderanmerkungen) und/oder greift auf verschiedene
Mirkte fiir zinsreagible Finanzmittel zurick (z.B. Mirkee fiir Einlagenzertifikate
{CDs), Pensionsgeschifte, Eurodollar und kurzfristige Geldmarkepapiere von Wirt-
schaftsunternehmen). Der Passivasteuerung stand auf der anderen Seite des Marktes
eine verstirkte Nachfrage nach solchen Finanzierungsinstrumenten von seiten der
privaten Haushale und der Unternehmen gegeniiber, die zunehmend hohere An-
spriiche an die Finanzierungsmethoden stellten und empfindlicher auf mégliche
Zinsverluste aus dem Halten zinsloser oder niedrig rentierender Finanzmittel rea-
gierten,

Fiir das Bankensystem liegt eine wichtige Auswirkung des , liability manage-
ment* darin, dafl die niedrig rentierenden Transaktionsbestinde eine geringere Rolle
spielen und dafiir auf der Passivseite der Bilanz dem nicht aus Einlagen herriihren-
den Mittelaufkommen eine grofere Bedeutung zukommt. Die folgende Tabelle
zeigt die Anteile der Sichteinlagen an den gesamten Verbindlichkeiten der Ge-
schiftsbanken seit 1976, Diese Quotienten sind in allen Lindern in den letzten drei
oder vier Jahren gesunken. Die deutlichsten Riickginge verzeichneten Kanada,
Groflbritannien und die USA - die drei Linder, in denen die Fortschritte bei den
finanziellen Innovationen am gréfiten waren. Freilich kann das stirkere Wachstum
der gesamten Verbindlichkeiten im Vergleich zu den Sichteinlagen sowoh!l auf ein
Anwachsen der Nichteinlagenfinanzmittel als auch auf einen Anstieg der verschie-
denen Formen von Termin- und Spareinlagen zuriickzufiihren sein. Jedenfalls deu-
tet die Tabelle darauf hin, daf das Kreditpotential des Bankensystems in den letzten
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Anteil der Sichteinlagen an den gesamten Verbindlichkeiten der Geschiftsbanken'

1976 w978 | 198 1982
Anteile in Prozent
Deutschland (BR} ................ B,2 84 7.1 1.2
Frankreich ... .............cc.... 17,47 18,5 14,6 13.4°
GroBbritannien® ... ... ..., ..., 7.6 82 5.2 5,0
(30,8) (34,04 (24,1 233l
Malien ... .......oiiiiiiil. 26,2 281 24,2 245°
JBPEN e 62 65 5,1 4,7
Kanda . ............ .. .. ioo.. 10,6 B89 5,7 4.8
USA® o 32,7 306 21,0 17,3
{18,8) (22,5) (23.8) {22,3

' Auf der Basis von Jahresendstanden; die GréRenordnungen sind zwischen den Landem wegen institutioneller und
konzeptioneller Unterschiede generell nicht vergleichbar. Zu den Sichteiniagen zéhlen: in Kanada die Sichteinlagen in
Landeswiihrung bei zugeiassenen Banken; in Frankreich, italien und Japan die Sicht- oder Kondokorrenteinlagen in
Landeswahrung bei Banken; in Deutschland die Sichteiniagen von Nichtbanken bei Banken; in GroRbritannien die Sichteinlagen
des privaten Sektors bei mgnstlich berichteniden Banken; in den USA die Sichteinlagen bei Geschiaftsbanken, ¥ Basierend
auf Angaben fgr 1977. ? Basierend auf Angaben fir September 1982 * Die Zahlen in Klammarn beziehen sich auf den
Anteil der Steclingsichteinlagen an den gesamten Verbindlichkeiten der Londoner Clearingbanken. *Die Zahlen in
Klammern bezichen sich auf den Anteil der Nichteinlagenfinanzmittel und groBen Terminginlagen an den gesamten
Verbindlichkeiten,

Jahren erheblich stirker zugenommen hat, als es dem Wachstum der Sichteinlagen
entsprach.

Es ist nicht {iberraschend, dafl — wie die nichste Tabelle zeigt — die sinkende
Bedeutung des Bargelds und der Sichteinlagen im Zahlungsverkehr in allen grofieren
Lindern zu ecinem Absinken des Quotienten aus M1 und M2 gefiihrt hat. Der
Riickgang war in Kanada besonders ausgeprigt, wo sich diese Relation von 1976 bis
1982 um fast 40% verminderte. Demgegeniiber sank in den USA der Quotient in
der gleichen Periode trotz des schnellen Tempos der finanziellen Neuerungen nur
um etwa 10%. Dies spiegelt im wesentlichen die Tatsache wider, dafl die finanziel-
len Innovationen i den USA auch die Bedeutung von M2 geschmiilert haben, da
mehrere neue Finanzierungsinstrumente verfiigbar wurden, die als Ersatz fiir Be-
standteile dieses Aggregats geeignet sind.

Veranderungen von M relativ zu Ma!

1976 1978 1981 1982
Anteile in Prozent
Deutschland (BRY? ......._ ......... 35,0 35,6 323 32,0
Frankreich ... . .................. 51,9 49,8 49,2 49,0
GroRbritannien® .. ... ... ... ... 47,1 82,6 41,7 42,5%
Makien ... ... . .. ..o 50,9 50,3 455 45,5
Japan ... e 38,5 36,9 32,0 31,3
Kanada. . ... ... ... . ... 235 221 15,1 14,6
USA L. i e 26,7 259 242 239
e M A e e i o e avaens 40,1 maoh s i con

Abgrenzung.



Laufzeitverkiirzung und Ausleihungen zu variablen Zinssitzen

Die Finanzinstitute versuchten sich gegen die gréfieren Risiken der hohen und
schwer vorhersehbaren Zinssitze dadurch abzusichern, daff sie Verinderungen auf
der Aktivseite der Bilanz einfiihrten. Insbesondere wurde die Zunahme der zinsrea-
giblen Verbindlichkeiten (die hiufig kurze Laufzeiten aufwiesen) dadurch ausgegli-
chen, daf die Laufzeit der Kreditvertrige mit festen Zinssitzen verkirzt und/oder
die Ausleihungen zu variablen Sitzen erhShe wurden. Beide Verfahren scheinen in
den USA in den letzten Jahren verbreitet Anwendung gefunden zu haben. Wie die
nachstehende Grafik zeigt, wurden ~ nimmt man etwa den Zeitraum der letzten drei
Jahre — etwa 60-80% der langfristigen Bankkredite an Industrie und Handel auf der
Basis variabler Zinssitze gewihrt. Die Grafik zeigt auch, dafl die Durchschnittslaui-
zeit der kurzfristigen Handels- und Industriekredite in den letzten Jahren gefallen
ist, In Groflbritannien werden bereits seit vielen Jahren die grundpfandrechtlich ge-
sicherten Kredite der Bausparkassen auf der Basis variabler Zinsvereinbarungen ge-
wihrt. Sowohl dort wie auch in Frankreich scheint die Gewihrung mittel- und
langfristiger Bankkredite zu variablen Zinssitzen erheblich zugenommen zu haben,

Struktur der Bankkredite an Industrie und Handel in den USA
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obwohl verlifiliche Daten derzeit noch nicht verfiighar sind. In Zhnlicher Weise hat
sich in Italien seit einigen Jahren die explizit oder de facto vorgenommene Indexie-
rung von Finanzanlagen und Krediten entwickelt; ihr Umfang ist jedoch schwer
festzustellen.

In Deutschland gibt es die Indexierung in Kreditvertrigen fakeisch nicht, doch
ist es in den letzten Jahren in erheblichem Umfang zu einer Verkiirzung der Kre-
ditlaufzeiten gekommen, Wie die folgende Tabelle zeigt, lag der Anteil des Wachs-
tums der kurzfristigen Ausleihungen an der Zunahme der gesamten Bankkredite im
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Zeitraum 1980-82 bei etwa 22%, verglichen mit 13% in den vorangegangenen sechs
Jahren und 11% im Zeitraum 1974/75. Die Unterschiede sind sogar noch ausge-
prigter, wenn man allein die Kreditgewihrung an den privaten Sektor als Mafl
nimmt. Die Tabelle zeigt auch, daff in Frankreich und Italien der Anteil der kurz-
fristigen Bankkredite an der gesamten Kreditvergabe der Banken von 1980 bis 1982
ebenfalls gestiegen ist. Allerdings war im Falle Frankreichs die Verinderung im
Zeitraum 1980-82 weniger stark ausgeprigt als wihrend der konjunkturellen Ab-
schwichungsphase der Jahre 1974 und 1975.

Laufzeitverkiirzung bei Bankkrediten'

Deutschland (BR) I Frankreich Italien
Anteil der Veranderung der kurzfristigen Bankkredite an
der Verdnderung der gesamten Bankkredite, in Prozent
1974-79 ... ... 12,8 313 619
{17.2} )
1980-82° ...l 218 354 65,8
(27,1)
1980781 ... i 238 335 744
29,91
Nachrichttich:
1974/75 L e 41,8 521
i5.5)

! Die GriBenordnungen sind zwischen den Lindern wegeninstitutioneller und anderer Unterschiede generell nicht vergleichbar,
i Die Zahlen in Klammern basieren auf dem Wachstum der kurzfristigen Bankkredite an den privaten Sektor im Yerhiltnis zur
Ausweitung der gesamten Kreditgewéhrung der Banken an den privaten Sektor, 3 Daten for 1982 teilweise geschitzt.

Linderentwicklungen

Die vorstehenden Ausfithrungen zeigen, dafi die Entwicklung der finanziellen
Neuerungen in den einzelnen Lindern sehr unterschiedlich verliuft. Die Abwei-
chungen in der Schnelligkeit, mit der sich die Innovationen durchsetzen, lassen sich
auf eine Vielzahl von Einflulfaktoren zuriickfithren: Im Vordergrund stehen die
Differenzen der Zinssitze und Inflationsraten, der institutionellen und finanziellen
Struktur, der Bedeutung regulativer Eingriffe und 6ffentlicher Appelle, des Um-
fangs und der Ergiebigkeit der Finanzmirkte, der Anwendung elektronischer Hilfs-
mittel im Zahlungsverkehr und neuer Informationstechnologien sowie der Bedeu-
tung der Euromirkte, Es ist wichtig, diese Unterschiede im Auge zu behalten,
wenn man die Entwicklung in den einzelnen Lindern analysiert. Hervorgehoben
werden mufl allerdings auch, daf§ die richtige Einschitzung der weiter unten behan-
delten vielfiltigen finanziellen Verinderungen auf dem Verstindnis der grofien Un-
terschiede in der Struktur des Finanzsystems und des regulativen Rahmens in den
einzelnen Lindern aufbaut. So ist z.B. - was die Struktur des Finanzwesens an-
geht — der Konzentrationsgrad im Bankgewerbe in den USA sehr viel niedriger als
in anderen groflen Lindern. Dariiber hinaus stehen die Banken in den USA und
- in einem etwas geringeren Ausmafl — auch in Groflbritannien, Frankreich, Kanada
und Japan in einem harten Wettbewerb mit Finanzinstituten auflerhalb des Banken-
sektors, die in Deutschland oder Italien keine wesentliche Bedeutung haben.
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Was regulative Beschrinkungen angeht, so bestehen in Japan und Frankreich
weitethin ausgedehnte Zinssatzkontrollen, wihrend es in Deutschland, Kanada, Ita-
lien und Grofibritannien — zumindest seit den frithen siebziger Jahren - keine
nennenswerten Zinsbeschrinkungen gegeben hat. In den USA sind innerhalb der
letzten Jahre viele Zinsobergrenzen abgeschafft worden, und einige - wie die
»Regulation Q“ — werden aufgrund des ,,Monetary Control Act” von 1980 stufen-
weise abgebaut. Erhebliche Bilanzbeschrinkungen {etwa in Form von Plafonds fir
die Ausweitung der Kreditvergabe) bestehen in Italien, Frankreich und Japan, nicht
jedoch in anderen grofleren Lindern. Schliefllich gibt es zwar in allen Lindern be-

stimmte Anforderungen an die Reservehaltung; Héhe und Geltungsbereich unter-
schetden sich jedoch erheblich.

Diese Anmerkungen zu Entwickiungen in den einzelnen Lindern sollen die
Untersuchung im vorigen Abschnitt insgesamt erginzen. Die Betonung liegt hier
wiederum auf Verinderungen, die die Funktionsweise des Finanzsystems nachhaltig
beeinflussen konnten. Unter einem etwas spezielleren Blickwinkel konzentriert sich
die Untersuchung allerdings vornehmlich (wenn auch nicht ausschliefilich) auf sol-
che Innovationen, die die Bedeutung und Interpretation der monetiren Zielgroflen
tendenziell abindern. Die Zielgréflen unterscheiden sich von Land zu Land (s. Ka-
pite] IV), so dafl die hier dargestellten Innovationen von Fall zu Fall unterschied-
liche Auswirkungen haben konnen,

Das Ausmafl der finanziellen Neuerungen war in den Vereinigten Staaten
weitaus am groften. Einerseits sind, nur zwei Jahre nach der Neudefinition der be-
stehenden Geldmengenaggregate, insbesondere bei Mi und M2 erneut schwer-
wiegende Abgrenzungs- und Messungsprobleme aus der Einfiihrung neuer Finan-
zierungsinstrumente und ,,Cash-management‘“-Praktiken entstanden. Andererseits
verindern die Auslethungen zu variablen Zinssitzen, die Laufzeitverkiirzung und
das gesamte Spektrum anderer neuer Methoden der Kreditwirtschaft sowie auch das
Entstehen neuer Finanzmirkte die Wirkungsweise des Finanzsystems. Viele dieser
Verinderungen scheinen Teil einer kontinuierlichen Entwicklung zu sein, so dafl
sich die hieraus ergebenden Probleme im Zeitverlauf sogar noch verstirken
kénnten.

Die Neudefinitionen zu Beginn des Jahres 1980 waren eine Antwort auf frii-
here finanzielle Neuerungen, die die Bedeutung der alten Mafigroflen verindert und
ihre Aussagekraft eingeschrinkt hatten. Insbesondere hatten diese Innovationen
wihrend der Jahre 1974-76 die M1-Nachfragefunktion nach unten verlagert. In der
Folgezeit traten weitere Neuerungen ein; seit der Neudefinition scheinen sie sogar
noch schneller zuzunehmen, was teilweise auf den Abbau administrativer Beschrin-
kungen im Rahmen des ,,Monetary Control Act” zuriickzufithren ist. Damit haben
die neu definierten Aggregate abermals thre urspriingliche Aussagefihigkett ver-
loren.

Sowchl M1 als auch M2 wurden durch viele neue Finanzierungsinstrumente
und -praktiken sowie durch die weitere Verbreitung der vor der Neudefinition ent-
wickelten Instrumente stark beeinfluflt. Zu nennen sind hier unter anderem
Geldmarkezertifikate, Geldmarktfonds, verzinsliche Scheckkonten (NOW-Konten),
ATS(automatic transfer service)-Konten, ,sweep accounts” und andere ,,Cash-
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management“-Praktiken, automatisierte Verrechnungsstellen und XKassensysteme
und in jiingster Zeit die Einfihrung von Geldmarkreinlagekonten im Dezember
1982 und ,,Super NOW“-Konten im Januar dieses Jahres. Diese und zhnliche In-
strumente und Methoden haben die Bedeutung der unverzinslichen Bargeld- und
Sichtguthabenbestinde fiir den Zahlungsverkehr reduziert und zu erheblichen An-
derungen in der Struktur von M1 und M2 gefiihrt (s. Grafik). Seit der landesweiten
Einfithrung der NOW-Konten gegen Ende 1980 stieg die zinstragende Komponente
von M1 von rund 6% % auf fast 22% im Janvar 1983, Im selben Zeitraum fiel der
Anteil der herkdmmlichen Sichteinlagen von 65 auf 50%. Wie die Tabelle auf S. 58
zeigt, ist der auf M1 entfallende Teil von M2 in den letzten Jahren deutlich gesun-
ken. Eine noch ausgeprigtere Verinderung in der Struktur von M2 hat jedoch das
statke Anwachsen des Anteils der Refinanzierungsmittel mit marktabhingiger Ver-
zinsung bewirke. Er stieg zu Beginn dieses Jahres auf fast 56%, verglichen mit etwa
20% gegen Jahresende 1979 kurz vor Einfilhrung der neuen Geldmengendefinition.

Zusitzlich zur Entwicklung der Ausleihungen mit variablen Zinssitzen, die im
vorhergehenden Abschnitt behandelt wurden, entstanden auf den Finanzmirkten
viele neue Konstruktionen, die eine Risikoabsicherung erméglichen; einige davon
bieten auch die Chance, spekulative Gewinne zu erzielen. Die Liste dieser Finanzie-
rungsformen ist lang und verdndert sich stindig: Anleithen mit variablen Zinssitzen,
rohstoffpreisabhingige Anleihen, Realkredite mit variablen Zinssitzen, abgezinste
Anlethen (Zerobonds), neue Arten von Zins- und Devisentermingeschiften (,,finan-
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cial futures®), Optionen auf solche Termingeschifte, Anleihen mit Verkaufsoptio-
nen, ,,pass-through“-Papiere, steuerlich begiinstigte Kleinsparerzertifikate, variable
Lebensversicherungspolicen und vieles mehr. Die meisten der genannten Finanzie-
rungsinstrumente haben keinen direkter Einflufl auf die Messung der herkémmli-
chen Geldmengenbegriffe wie etwa M1 oder M2. Sie und die mit ihnen verbundenen
Entwicklungen auf den Finanzmirkten indern jedoch den Prozef der Finanzinter-
mediation und die Funktionsweise des finanziellen Sektors gegeniiber der iibrigen
Wirtschafe. Fiir einige der neuen Instrumente (z.B. Wihrungs- und Zinstermin-
geschifte) haben sich schnell Finanzmirkte gebildet, wihrend die Markee schon be-
kannter Instrumente (CDs, Eurodollar, Pensionsgeschifte, Commercial papers und
Bankakzepte) wuchsen und ergiebiger wurden. Die meisten dieser Mirkte sind Ban-
ken und sonstigen Finanzinstituten ebenso zuginglich wie den nichtfinanziellen
Unternehmen (in einigen Fillen sogar den privaten Haushalten).

In Kanada hat - anders als in den USA - die Authebung oder der Abbau von
Zinskontrollen keine finanziellen Neuerungen angeregt. Administrative Zinsbe-
schrinkungen wurden mit dem Bankengesetz von 1967 abgeschafft. Finanzielle In-
novationen ergaben sich in Kanada vor allem als Reaktion auf die hohen und
schwankenden Zinssitze und aus der Anwendung neuer Technologien und haben
sich hauptsichlich auf die Tatigkeit des Bankensektors (einschlieflich sonstiger Fi-
nanzinstitute) ausgewirkt.

Etwa seit Mitte der siebziger Jahre sind in zwei bankbetrieblichen Bereichen
~ den Konten des Unternehmenssektors und den Girokonten der Haushalte — we-
sentliche Neuerungen eingefiihrt worden. Diese Innovationen haben den Inhalt von
M1, der bis zu ihrer Suspendierung im Jahr 1982 vorrangigen Zielgrofie der Geld-
politik, nachhaltig verindert und ihre Bedeutung abgeschwicht.

Fiir grofle und mittlere Unternehmen wurden in den letzien Jahren weitge-
hend ,,Cash-management“-Vereinbarungen verfugbar. Im Rahmen dieser Vereinba-
rungen kdnnen diverse Konten tiglich auf ein einziges Verrechnungskonto konsoli-
diert werden. Dies reduziert das Niveau der erforderlichen Zahlungsmittelbestinde
und gestattet Uber-Nacht-Investitionen iiberschiissiger Mittel. Dariiber hinaus trigt
die Benutzung zentraler Geldaufbewahrungsstellen und vorab genehmigter Geldab-
ziige von Konten zur Beschleunigung der Strome bei und erlaubt dadurch eine wei-
tere Reduzierung der erforderlichen Kassenbestinde.

Fiir die Einlagen der kanadischen privaten Haushalte sind in den letzten Jah-
ren zwel wesentliche Neuerungen eingefithrt worden. 1979 begannen die Banken
damit, Einzelpersonen und Haushalten Sparkonten mit tiglicher Zinsabrechnung
anzubieten. Einige der Mittel, die auf diese Konten flossen, stammten von person-
lichen Kontokorrentkonten; die meisten wurden jedoch von Sparkonten anderer
Art abgezogen. Eine zweite Neuerung bei den Einlagen der privaten Haushalte
vollzog sich 1981, als die Banken laufende Konten mit tiglicher Verzinsung anzu-
bieten begannen, die sowohl Elemente der Sparkonten mit tiglicher Zinsabrechnung
als auch der Kontokorrentkonten enthielen. Mittlerweile werden diese neuen Kon-
ten zunehmend beliebter und iiben grofien Einfluf} auf die Nachfrage nach M1 aus.

In Grofibritannien hat es seit den frihen siebziger Jahren erhebliche finan-
zielle Innovationen gegeben. Anderungen administrativer Beschrinkungen und im
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Konzept der Geldpolitik, hohe und schwankende Zinssitze und Inflationsraten
und, in jlingster Zeit, technologische Weiterentwicklungen bildeten die wesentlichen
Einflisse auf den Innovationsprozeff. Im September 1971 wurden im Rahmen eines
Pakets finanzieller Reformen (bekannt als ,,Kreditkontrolle und Wettbewerb) die
Obergrenzen fiir die Kreditgewdhrung der Banken abgeschafft und diese ersucht,
ihre Kartellvereinbarungen hinsichtlich der Zinssitze zu lésen. Dies scheint eine zu-
sdtzliche Nachfrage nach CDs und anderen Einlagen mit marktabhingiger Verzin-
sung ausgelost zu haben, die zu hoheren Auslethungen der Banken und zu einem
beschleunigten Wachstum ven Sterling-M3 fiihrte. Die geldpolitischen Instanzen
antworteten darauf unter anderem durch die mehrmalige Einfihrung zusdtzlicher
Mindestreserven auf den Zuwachs der Bankeinlagen (,,Korsett genannt), um das
Wachstum der zinstragenden Bankeinlagen zu begrenzen. Das ,Korsett*, das
schliefilich 1980 abgeschafft wurde, wirkte dem Zinswettbewerb um Einlagen entge-
gen und férderte nichtkontrollierte Finanzierungsformen bei Banken und Nicht-
banken.

Eine weitere wesentliche finanzielle Anderung ergab sich mit der Aufhebung
aller Devisenkontrollen im Jahr 1979. Dadurch stieg die Bedeutung der von Inlin-
dern gehaltenen Fremdwihrungseinlagen, die sich von rund 11% der Sterlingbank-
einlagen zum Jahresende 1978 bis auf 18% im dritten Quartal 1981 erhéhten.

Die Anderungen im Finanzsystem setzten sich in den letzten Jahren weiter
fort. Die Banken haben ihre Bemiihungen verstirkt, kleinere Einlagen an sich zu
zichen; z.B. offerieren sie nunmehr auch Einlagenvereinbarungen, die mit allgemei-
nen Vorteilen bei der Kreditaufnahme verbunden sind, sowie eine Kombination ven
Sparkonten und laufenden Konten mit einfachen Ubergangsméoglichkeiten in beide
Richtungen. Die Clearingbanken haben sich seit 1980 in direktem Wettbewerb zu
den Bausparkassen in groflem Umfang im Wohnungsbaurealkreditmarkt engagiert.
Im Gegenzug zeigten die Bausparkassen erheblich mehr Interesse an finanziellen
Neuerungen. Die Kreditkarten sind zunehmend beliebter geworden, so daff nun-
mehr rund 25% der Erwachsenen tber Kreditkarten verfiigen, verglichen mit 13%
im Jahr 1977. Dem amerikanischen Beispiel folgend sind in Grofibritannien im
letzten Jahr auch neue Arten finanzieller Terminmirkee (,.financial futures} ent-
standen. Schlieflich hat kiirzlich selbst die Regierung der Offentlichkeir indexgebun-
dene Wertpapiere angeboten, um die gesamtwirtschaftliche Ersparnis zu steigern,

In Deutschland war die oben erwihnte Laufzeitverkiitzung bei Bankdarlehen
nicht die einzige wesentliche Neuerung der letzten Jahre im Finanzbereich. Einige
der bestehenden Finanzierungsformen scheinen stirker als in der Vergangenheit ge-
nutzt worden zu sein und kénnten den Inhait und die Bedeutung des weit definier-
ten Geldmengenaggregats M3 beeinflussen, an dem die Zielgrofle ,,Zentralbankgeld-
menge* gemessen wird. Der allgemeine Anstieg des Zinsniveaus 1980/81 regte den
Wettbewerb der Banken um Finanzmittel an. Zum grofiten Teil konzentrierte sich
dies auf Finanzierungsinstrumente, die in M3 enthalten sind. Es gab jedoch offen-
sichtlich auch einige Auswirkungen auf Instrumente auflerhalb der Definition von
M3. So beschleunigte sich z.B. 1980 und 1981 das Wachstum der von inlindischen
Nichtbanken gehaltenen Bankschuldverschreibungen mit einer Laufzeit von unter
vier Jahren erheblich. Diese Papiere sind offenbar ein nahezu vollwertiger Ersatz
tir die in M3 enthaltenen Spareinlagen, sie unterliegen jedoch nicht wie diese der



Mindestreserveverpflichtung. Wiren diese Bankschuldverschreibungen in die Defi-
nition von M3 einbezogen worden, so hitte die Wachstumsrate dieses Aggregats um
2 Prozentpunkte iiber den verzeichneten 6,2% fir 1980 gelegen und wire 1981
nahezu doppelt so hoch gewesen wie die angegebenen 5%. Auch 1982 stieg die
Summe der ausgegebenen Bankschuldverschreibungen erheblich schneller als die
Geldmenge M3, Wenn auch nicht die ganze zusdtzliche Nachfrage nach diesen Pa-
pieren aus der Umschichtung zu M3 gehdrender Finanzmittel stammt, kénate doch
ein deutlicher Zusammenhang zwischen der Nachfrage nach Bankschuldverschrei-
bungen -(insbesondere nach solchen mit einer Laufzeit von unter einem Jahr) und
dem geringeren Wachstum von M3 bestehen.

Einlagen deutscher inlindischer Nichtbanken am Euromarkt haben wihrend
der letzten drei bis vier Jahre ebenfalls an Bedeutung gewonnen. Sie sind 1980 und
1981 stark angestiegen und konnten das Wachstum von M3 beeinflufit haben, Unter
Einbezichung der Verbindlichkeiten auslindischer Filialen und Tochtergesellschaf-
ten deutscher Banken gegeniiber inlindischen Nichtbanken in Deutschland hite die
Zunahme von M3 in diesen beiden Jahren jahresdurchschnittlich um etwa % Pro-
zentpunkt hoher gelegen.

Das Bankensystem und die Finanzmirkte in Japan waren im letzten Jahrzehnt
starken Verinderungen unterworfen. Im Laufe der Jahre haben die offiziellen Stel-
len auf eine groBere Flexibilitit der Zinssitze hingewirkt, wenngleich nach wie vor
in vielen Fillen Zins- und andere Kontrollen aufrechterhalten werden. Auf den
Mairkten fiir Anleihen und kurzfristige Wertpapiere wie auch bei neuen Finanzie-
rungsinstrumenten hat es graduelle, aber kontinuierliche Fortschritte gegeben. Diese
stufenweise Emtwicklung spiegelt teilweise die Versuche der Behérden wider, das
Ausmafl der Verinderungen zu steuern oder zu kontrollieren.

In den letzten Jahren haben sich einige wichtige finanzielle Neuerungen voll-
zogen. Im Jahr 1978 begann die Regierung kurzfristige Schuldverschreibungen mit
Laufzeiten von zwel oder drei Jahren anzubieten. Im Mai 1979 wurden iibertrag-
bare Einlagenzertifikate eingefiihrt, deren Volumen seither schnell gestiegen ist. Die
1980 geinderten Devisenbestimmungen erlaubten ein stirkeres Wachstum der
Fremdwihrungseinlagen. Ebenso ins Jahr 1980 fiel die Einfilhrung eines Renten-
fonds durch die Regierung, der auf die Belange der privaten Haushalte zugeschnit-
ten war, wobei die Fondsanteile iiber Wertpapierhandelshiuser verkauft wurden,
die die Erldse vor allem in Staatsanleihen und Tagesgeldern investieren.

Auf den Finanzmirkten in Frankreich sind in den letzten Jahren zumindest
zwel moglicherweise bedeutende Verinderungen eingetreten. Einerseits hat sich das
Volumen der Anleihen mit variablen Zinssitzen stark erhoht. Unter anderem haben
die Banken in groflem Umfang solche Anleihen emittiert. So wurden z.B. im Jahr
1981 etwa 40% der von den Banken begebenen Schuldverschreibungen auf der Ba-
sis variabler Verzinsung vorgenommen. Teilweise wegen der Beliebtheit der variabel
verzinslichen Emissionen stieg der Anteil der Rentenwerte an den gesamten Finanz-
anlagen von etwa 17% im Jahr 1979 auf leicht iiber 28% in 1982 an.

Auf der anderen Seite hat sich in den letzten Monaten des Jahres 1981 eine
Reihe von Geldmarktfonds gebildet. Diese Entwicklung wurde durch die Entschei-
dung der franzssischen BehSrden ausgelost, die Mindestsumme fiir Einlagen, die
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nicht der Zinsplafondregelung unterliegen, von FF 100 000 bei einmonatiger Lauf-
zeit auf FF 500 000 bei sechsmonatiger Laufzeit zu erhdhen. Sie ist jedoch auch auf
die Finanzbediirfnisse des Fiskus zugeschnitten, da die Geldmarktfonds zur Stiit-
zung des Anleihemarkts beigetragen haben und Anleihen in Frankreich die bei wei-
tem wichtigste Investitionsalternative fiir Finanzanlagen darstellen. Ob die Geld-
marktfonds spiirbare Einfliisse auf die Geldnachfrage M2 — die die monetire Ziel-
grofle bildet — ausiiben, ist derzett noch nicht absehbar.

In Italien war eine der wesentlichsten Verinderungen des Finanzsystems in
jungster Zeit die Herausbildung des Schatzwechselmarkes. Die Beliebtheit der
Schatzwechsel (kleine Stiickelung und Steuerfreiheit) fiihrte zu einem erheblichen
Riickgang des Anteils der Bankeinlagen wihrend der Jahre 1978-81. Im Verlauf
dieses Zeitraums stieg der Anteil der Schatzwechsel an den gesamren Finanzanlagen
von 7 auf 32%, wihrend der Anteil der Einlagen von iiber 60 auf etwa 40% ab-
sank, Die geringere Bedeutung der Bankeinlagen und die héhere Nachfrage nach
Schatzwechseln ergab sich teilweise aus der Verschirfung der Obergrenzen fiir die
Bankkreditgewihrung, die die Nachfrage der Banken nach Einlagen drosselte und
ihnen kaum einen Anreiz bot, ihre Einlagenzinsen zu erhShen. Als sich 1982 die
Differenz zwischen der Verzinsung der Schatzwechsel und den Depositenzinssitzen
verkleinerte, wurde ein Teil des vorangegangenen Einlagenabbaus riickgingig
gemacht,

Finanzielle Neuerungen und Geldpolitik

Die vorstehende Diskussion hat gezeigt, dafl die USA, Kanada und Grofbri-
tannien in den letzten Jahren bei der Durchsetzung finanzieller Innovationen die
Vorhut bildeten. In den anderen Lindern verlief der Innovationsprozefl eher
schrittweise oder wurde unter Kontrolle gehalten. Die grofle Anzahl finanzieller
Neuerungen in den USA, Kanada und Grofibritannien hat zumindest drei wesent-
liche Probleme in Hinblick auf die Zwischenziele der Geldpolitik verschirft. Ernste
Schwierigkeiten ergaben sich insbesondere bei der Definition und Messung der mo-
netiren Aggregate, ihrer Steuerung und der Interpretation der Konsequenzen ihrer
Verinderungen. Im vorliegenden Abschnitt wird ein kurzer Uberblick iiber diese
Probleme gegeben.

Die Schwierigkeiten bei der Definition und Messung der monetiren Aggregate
sind zum groflen Teil bereits in den vorstechenden Linderanmerkungen erliutert
worden, Fafit man zusammen, so haben sich Finanzierungsinstrumente, die sowohl
investive Elemente (d.h. marktabhingige Verzinsung) als auch Zahlungsmitteleigen-
schaften aufweisen, weitgehend durchgesetzt, so daf} eine eindeutige Klassifizierung
eines Instruments aufgrund seiner maflgeblichen Eigenschaften schwierig wird. Dar-
itber hinaus haben die sinkenden Kosten fiir die Umschichtung von Geldern zwi-
schen verschiedenen finanziellen Instrumenten die Moglichkeiten erweitert, Zahlun-
gen vorzunehmen. Die Feststellung der ,,Geldnihe eines Finanzmittels ist beson-
ders dann wichtig, wenn die monetiren Ziele unter Verwendung von Mt formuliert
werden, wie es in den USA, nunmehr auch in Groflbritannien und bis vor kurzem
in Kanada der Fall war. Das Problem ist jedoch — wie die Schwierigkeiten bei der
Messung von Sterling-M3 in Grofibritannien zeigen — viel allgemeinerer Natur: Fi-
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nanzielle Neuerungen schaffen Instrumente, die Bestandteile sowohl der weit wie
auch der eng definierten Geldmengenaggregate ersetzen kdnnen.

In allen drei Lindern haben finanzielle Innovationen offenbar die kurzfristige
Kontrolle der geldpolitischen Zielgréflen erschwert, indem sie zu Verlagerungen in
der Nachfrage nach diesen Aggregaten (s. unten) im Verhiltnis von Bargeld zu
Einlagen und im effektiven Mindestreservesatz gefiihrt haben, der von den Um-
schichtungen niedrig verzinslicher Einlagen in héher verzinsliche Instrumente ohne
Reserveerfordernisse abhingt. In den letzten Jahren scheinen diese Verlagerungen
erheblich gewesen zu sein, es ist jedoch schwierig zu schitzen, inwieweit sie durch
finanzielle Neuerungen hervorgerufen wurden.

In den USA und Grofibritannien, wo weiter definierte Aggregate (M2, M3 und
Sterling-M3) als Zielgroflen benutzt wurden, wurde es schwieriger, sie auf kurze
Sicht durch Zinsinderungen zu steuern, da die Zinselastizitat der Nachfrage nach .
diesen Aggregaten im Zeitverlauf gesunken ist. Dieser Riickgang ist dem héheren
Anteil der Einlagen mit marktabhiingiger Verzinsung innerhalb der Aggregate zuzu-
schreiben; da die Rendite solcher Finanzinstrumente tendenziell steigt (fillt), wenn
das allgemeine Marktzinsniveau steigt (fillt), besteht kein Anreiz fiir eine Verinde-
rung der investierten Betrige. Geht man davon aus, dafl der Anteil zinstragender
Einlagen an M1 - insbesondere in den USA - ebenfalls steigt, so diitften Zinsinde-
rungen auch fir die kurzfristige Steuerung dieses Aggregats in Zukunft weniger
wirksam sein.

Unter langfristigen Aspekten sind die Auswirkungen von Anderungen im
Finanzsystem auf die Beziehung zwischen monetiren Aggregaten, Zinssitzen und
Wirtschaftstitigkeit wichtiger als kurzfristige Probleme der monetiren Steuerung.
Die Zweckmifligkeit und Bedeutung der Zwischenziele hingen offenbar von der
Art dieser Beziehung ab. Was das angeht, liegen also die beiden wesentlichen Pro-
bleme der jiingsten finanziellen Neuerungen in ihren Auswirkungen auf die Stabili-
tit der Geldnachfrage und auf die Wirkungsweise des Mechanismus der Ubertra-
gung monetirer Impulse auf den realen Sekror.

Fiir alle drei Linder gibt es deutliche empirische Hinweise fiir zumindest eine
Verlagerung der Geldnachfragefunktion zu Beginn oder Mitte der siebziger Jahre:
fiir M1 im Falle Kanadas und der USA, fir M3 in Grofbritannien. Einige jlingere
Daten deuten dariiber hinaus auf eine weitere Verlagerung in den frithen achtziger
Jahren hin. Genauer gesagt dirften sich von 1980 bis 1981 und/oder von 1981 bis
1982 Schitzungen zufolge die Mt1-Nachfragefunktionen fiir Kanada und die USA
abwirts verlagert haben, wihrend man fiir die Sterling-M3-Funktion eine Verlage-
rung nach oben annimmt. Diese Ergebnisse einer neuerlichen Verlagerung der
Geldnachfragefunktionen stimmen mit der oben dargesteliten Analyse von Geldum-
laufsgeschwindigkeit und Zinssitzen iiberein. Fiir die USA bestreiten jedoch einige
Wirtschaftswissenschaftler diese Anzeichen und liefern andere Schitzungen, die
nahelegen, daff die letzte Welle finanzieller Neuerungen bisher noch keine spiirbare
Verlagerung der Geldnachfragefunktion fiir M1 bewirkt hat. Die Erklirung fiir die
widerspriichlichen Ergebnisse scheint darin zu liegen, dafl die Abwirtsverschiebung
durch eine Bewegung nach oben iiberlagert wurde, die auf die landesweite Einfiih-
rung der NOW-Konten um das Jahresende 1980 zuriickzufihren ist.
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Empirische Untersuchungen dieser Art sind hiufig mehrdeutig und unprizise.
Eine wichtigere Folgerung aus den jiingsten Bewegungen der geschitzten Geldnach-
fragefunktionen ist vielleicht, dafl sie auf eine erheblich groflere Instabilitit iiber
kurze Fristen, d.h. iiber Zeitriume von einem bis zu vier oder finf Quartalen hin-
deuten, selbst wenn angenommen wird, dafl uber sechr lange Fristen hinweg das
Nachfrageverhalten vergleichsweise stabil geblieben sein dirfte. So waren 2.B. die
Prognosefehler des vierteljahrlichen Skonometrischen Modells des Federal Reserve
Board fiir die Geldnachfrage M1 in den USA ab Jahresanfang 1980 erheblich grofier
als in den davorliegenden drei bis vier Jahren,

Schwankungsbreite langfristiger Zinssétze*

Standardabweichungen monatlicher Standardabweichungen trendbereinigter
langfristigar Zinssatze monatlicher langfristiger Zinssétze
1968-70]1971-73(1974-76/1977-79|1980-82)1968—70(1971-73]1974-76/|1977-79]1980-82
usa ... 08 04 04 G9 1.5 0.5 0.3 0.5 0,6 15
Kanada ........ 0.6 0.4 0.5 0.7 1.7 0.4 0.3 0.5 04 1.6
GroBbritannien . . 08 1.2 1.0 1,0 1.4 05 0.9 1.1 1,0 1.6
Deutschland {BR) 09 08 1.2 09 1,0 0.8 0.7 1.2 0.8 10
Japan ......... 0.3 0,6 0,3 0.8 1.0 06 0.7 04 09 0.9
Frankreich ... .. 07 0,5 0,4 0.7 1.4 03 0,5 0,7 0,8 1.1
Italien ... .... 1.1 0.5 1,7 0.5 25 06 1,1 11 1,0 1.9

*USA: Umlaufsrendite zehnjéhriger Bundesanleihen; Kanada: Staatsanlethen mit einer Restlaufzeit von mindestens zehn
Jahren; Grofibritannien: Staatspapiere mit einer Restlaufzeit von 20 Jahren; Deutschland: éffentliche Anigihen; Japan:
Kommunalobligationen; Frankreich: éffentliche Anleihen; ltalien: Schatzanweisungen,

In den USA, Kanada und Grofibritannien wie auch in einigen anderen Lin-
dern konnten die finanziellen Neuerungen auch zu Verinderungen im Transmis-
sionsmechanismus zwischen monetirem und realem Sektor gefilhre haben. Die gro-
flere Zinsreagibilitit der Forderungen und Verpflichtungen der Finanzinstitute,
Ausleihungen zu variablen Zinssitzen und Laufzeitverkiirzungen, die Entwicklung
und Verschmelzung finanzieller Mirkte und ~ allgemeiner — der zunehmende Wett-
bewerb innerhalb des Finanzsystems haben zur Folge, dafl Zinsinderungen sich un-
abhingig davon, ob sie autonom oder geldpolitisch induziert sind, tendenziell
schuneller iiber das gesamte Spektrum finanzieller Forderungen und Verbindlichkei-
ten ausbreiten. Diese Entwicklungen verstirken somit die Bedeutung der Zinssitze
fiir die Beeinflussung realer konomischer Gréflen. Gleichzeitig sinkt durch die Li-
beralisierung in bestimmten Lindern (z.B. Abbau vieler Einlagenzinsplafonds und
Wucherrechtsnormen in den USA, Abschaffung des ,,Korsetts und der Devisen-
kontrollen in Grofibritannien und Lockerung der Devisenkontrollen und einiger
zinsregulierender Mafinahmen in Japan) die Bedeutung der Kreditverfiigbarkeit
(,;Mengenrationierung*) als Kanal fiir die Ubertragung monetirer Einfliisse auf den
realen Sektor, so daf den Markizinssitzen auch von dieser Seite her eine hohere
Last bei der Ubertragung monetirer Impulse aufgebiirdet wird.

Die Beseitigung oder Reduzierung verschiedener Ursachen fiir Unzulinglich-
keiten des Marktes und der wachsende Wettbewerb im Finanzsystem fihrten im
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Vergleich zu frither zu grofleren Schwankungen des Zinsniveaus. Dies scheint iiber-
einzustimmen mit den tatsichlichen Bewegungen der Zinssitze in den letzten Jah-
ren, verglichen mit dem davorliegenden Zeitraum. Die vorstehende Tabelle enthilt
Standardabweichungen monatlich verfigbarer tatsichlicher und trendbereinigter
langfristiger Zinssitze fiir fiinf Dreijahresperioden von 1968 bis 1982, Diese beiden
Maflgrofen zeigen, dafl — Deutschland vielleicht ausgenommen - die Schwankungen
der Zinssitze in der Dreijahresperiode 1980-82 hdher waren als in fritheren Jahren.

Der Trend weg von der ,,Mengenrationierung® der Kredite und hin zu grofle-
rem Wettbewerb um die Finanzmittel und die damit verbundene groflere Schwan-
kungsbreite der Zinssitze konnten den Zinseinfluff auf die reale Nachfrage verstir-
ken. In dem neven Umfeld diirften Zinseffekte leichter feststelibar und schitzbar
sein, wobei auch einige deutliche Anderungen im Verhalten der Wirtschafisteilneh-
mer offenbar werden diitften. Frithere Schitzungen der Zinselastizititen verschiede-
ner Komponenten der Endnachfrage kénnten sich als nicht mehr giiltig erweisen
und nach einer Ubergangsphase kénnten die Schitzwerte héher als frither liegen.

Der Prozefl finanzieller Innovationen und die durch ihn auigeworfenen Fra-
gen und Probleme scheinen sich derzeit in einer Reihe von Lindern in einem Sta-
dium stindiger Verinderung zu befinden. Unter diesen Voraussetzungen kann die
Geldpolitik sich nicht allein darauf beschrinken, die Bewegungen der monetiren
Aggregate zu steuern, die in Inhalt und Bedeutung unvorhersehbaren Anderungen
unterworfen sind. Die Regierungen der USA, Kanadas und Groflbritanniens haben
dies erkannt: Aus den genannten und anderen Griinden gingen alle drei Linder
1982 zu einer flexibleren geldpolitischen Strategie iber, derzufolge verschiedene
monetire Aggregate und auch andere Indikatoren als Richtschnur fiir die Geldpoli-
tik benutzt werden (s. Kapitel IV, S. 82-87).



IV. GELDPOLITIK UND DESINFLATIONSPROZESS

Schwerpunkte

Die Zinssitze gingen im vergangenen Jahr an den wichtigsten nordamerikani-
schen und europiischen Finanzmirketen fihlbar zuriick. Im Vergleich zu den Infla-
tionsraten blieben sie jedoch sehr hoch.

Da sich die kurzfristigen Zinsen stirker als die langfristigen Sitze zurlickbil-
deten, lockerten sich die mit einer inversen Renditenstruktur verbundenen Anspan-
nungen der Geldinstitute. In der von tiefer Rezession geprigten Situation hielten
sich freilich die Kapitalmarktrenditen aufgrund von Befiirchtungen iiber ein Wie-
deraufleben der Inflation, Sorgen iiber den hohen zukiinfrigen 6ffentlichen Finan-
zierungsbedarf sowie im Bewufltsein einer weiterhin notwendigen Umstrukeurie-
rung der Unternehmensbilanzen auf einem ungewdhnlich hohen Niveau. Die Be-
sorgnis des Marktes iiber die finanzielle Lage schlug sich mitunter in erheblichen
Risikoaufschligen bei den von einigen Kreditnehmern zu zahlenden Zinsen nieder,
und ganz allgemein zogerten die Banken bei ruckliufigen Geldmarktsitzen mic der
Senkung ihrer Sollzinsen, da sie sich genétigt sahen, héhere Riickstellungen fiir
Kreditausfille vorzunehmen. Die Vorteile niedriger Zinsen stellten sich somit
- trotz bereits friher erfolgter Ausleihungen zu variablen Zinssitzen - nicht so
umfassend und rasch ein, wie wohl erwartet worden war.

Die Hauptlast der Inflationsbekimpfung und der Bemiihungen um ein stabiles
Klima der Preiserwartungen ruhte auf der Geldpolitik. Die Lohn- und Preissteige-
rungen ermifligten sich im letzten Jahr, doch geriet der Anpassungsprozef in ein
sehr schwieriges Stadium. In mehreren Lindern waren jedoch die Behérden in der
Lage, auf die Rezession und die labile Finanzlage zu reagieren, ohne dadurch die
lingerfristigen Anpassungsziele zu gefihrden, denn das Vertrauen in ihren wirt-
schaftspolitischen Kurs war wahrend der vergangenen Jahre gewachsen. In einem
gestorten, raschen Wandlungen unterworfenen Umfeld fiel dem subjektiven Urteils-
vermogen eine groflere Rolle bei der Umsetzung der Wirtschafispolitik zu. Insbe-
sondere in den USA erkannten die Mirkte die Notwendigkeit, den ungewéhnlich
hohen, sich aus der Rezession ergebenden Liquidititsbedarf zu akkommodieren,
und sie nahmen es hin, dafl fiir die Geldmengensteuerung ein breiterer, lingerfristi-
ger Ansatz gefordert wurde. Desgleichen wurde gesehen, daff die Geldmengen-
aggregate in einer schwierigen Zeit durch finanzielle Innovationen erhebliche Ver-
zerrungen erfahren hatten.

Die Bekanntgabe von Geldmengenzielen wird in den wichtigsten Industrielin-
dern allgemein weiterhin als zweckdienlich angesehen. Viele dieser Linder neigen
jedoch zunehmend dazu, diese flexibler zu gestalten und bei der Bewertung mone-
tiret Bedingungen auch andere finanzielle Indikatoren und Entwicklungen in der
Wirtschaft stirker zu beriicksichtigen.
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In einigen Lindern bildete eine an der Verteidigung der Landeswihrung aus-
gerichtete Zinspolitik ein wichtiges Element im Rahmen der Bemithungen um Wie-
derherstellung der Preisstabilitit. Nachgebende Inflationsraten erlaubten im letzten
Jahr in vielen dieser Linder den Wihrungsbehorden, auf eine geldpolitische Locke-
rung hinzuwirken.

Unter den gegenwirtigen Umstinden stellen die hohen Realzinsen nach wie
vor ein Hindernis auf dem Weg zu einer nachhaltigen Erholung der Weltwirtschaft
dar. Befirchtungen iber ein Wiederaufflammen der Inflation setzen freilich dem,
was die Geldpolitik allein erreichen kann, enge Grenzen; daneben schaffen Un-
gleichgewichte im privaten und im offentlichen Sektor vielfach zusitzliche Hemm- -
nisse. In einigen Lindern hat eine giinstigere Zahlungsbilanzlage die Gefahr vermin-
dert, daff Zinssenkungen einen Kursriickgang der Wihrung und eine neuerliche Ko-
steninflation nach sich ziehen. Allerdings befinden sich die Linder hinsichtlich des
thnen zur Verfiigung stehenden Zinssenkungsspielraums in einer recht unterschied-
lichen Lage.

Nominalzinssitze

Neueste Entwicklungen. Zur Erleichterung aller Schuldner — und vieler ihrer
Gliubiger - gaben die Zinsen an den wichtigsten Mirkten in Nordamerika und
Europa im vergangenen Jahr erheblich nach. Die jiingste Hochzinsphase war selbst
gemessen an dem bewegten Geschehen in den Jahren unmittelbar nach der ersten
Olkrise von iberlanger Dauer gewesen. Obwohl der Riickgang im vergangenen
Jahr sogar steiler ausfiel, als die meisten Optimisten angenommen hatten, blieb das
Zinsniveau in vielen Lindern fiir eine Rezessionsphase doch auflerordentlich hoch.

In den USA waren die Geldmarkesitze im Herbst 1981 zuriickgegangen, stie-
gen dann aber wieder Anfang 1982 und blieben bis zur Jahresmitte sehr hoch. Da-
nach fielen sie innerhalb von sechs Monaten um 5-6 Prozentpunkte. Auf den Mark-
ten war die Zuversicht gewachsen, dafl die jiingsten eindrucksvollen Erfolge im
Kampf gegen die Inflation konsolidiert werden kinnten, und sie akzeptierten, dafl
deshalb die Geldpolitik jetzt stirker auf die Rezession und die Einleitung einer
wirtschaftlichen Erholung abstellen konnte. Allerdings bildeten sich die langfristigen
Sitze nur langsam zuriick: Die Anleiherenditen lagen im Friihjahr 1983 noch um
etwa 3 Prozentpunkte iiber threm in den siebziger Jahren durchschnittlich verzeich-
neten Niveau.

Die Wihrungsbehdrden der europiischen Linder konnten, nachdem erst ein-
mal die Abwirtsbewegung der US-Zinsen eingesetzt hatte, ihre Bemithungen um
Senkung ihrer eigenen Geldmarkesitze wiederaufnehmen. Im Verlauf des Jahres
1982 fielen die kurzfristigen Zinsen in fast allen in der umstehenden Grafik darge-
stellten europiischen Lindern um 2-4 Prozentpunkte, in Italien allerdings weniger.
Bis zum Friihjahr 1983 hatten sich die meisten dieser Sdtze auf ein Niveau zuriick-
gebildet, das weniger als halb so hoch war wie die Hochststinde von 1980 und
1981. Im Mirz mufiten freilich die kurzfristigen Zinsen in Belgien und Frankreich
angehoben werden, um dem Druck auf den Devisenmirkten zu begegnen. Aller-
dings konnten die Geldmarktsitze in diesen Lindern nach einer Parititsanpassung
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innerhalb des EWS wieder gesenkt werden. In Grofibritannien blieben die Geld-
marktsitze reagibel gegeniiber den dlpreisabhingigen Kursperspektiven fur das
Ptund Sterling, gingen aber von 1981 bis Anfang 1983 per saldo erheblich zuriick.

In Deutschland, den Niederlanden, der Schweiz und (bis zum November) in
Grofibritannien sanken im letzten Jahr die Anleiherenditen nach und nach, blieben
hingegen in Frankreich, Belgien und Italien sehr hoch. In diesen drei Lindern ist
die Leistungsbilanz defizitir; in Italien und Belgien sind zudem die Defizite der
offentlichen Haushalte vergleichsweise groff. Hinzu kommt, dafi der Inflations-
sockel in Frankreich und erst recht in Italien noch immer hoch ist.

In Japan, wo der Anpassungsprozefl nach der zweiten Olkrise bereits gut vor-
angekommen war, blicb das Zinsniveau im vergangenen Jahr niedrig. In Kanada
hingegen stiegen im ersten Halbjahr 1982 per saldo die Zinsen, als sich im kurzfri-
stigen Bereich das Zinsgefille zu den USA infolge von Devisenmarktspannungen
ausweitete. Nach der Jahresmitte jedoch sanken die Zinsen in Kanada unter dem
Einfluff einer Verbesserung der kanadischen Zahlungsbilanz sogar stirker als die
US-Zinsen.

Renditenstruktur, Die Renditenkurve, die 1980 und 1981 wihrend ungew&hn-
lich langer Zeitriume ein stark inverses Gefille verzeichnet hatte, kehrte sich im
vergangenen Jahr infolge hochbleibender oder, gemessen an den Geldmarksitzen,
sehr viel langsamer sinkender Anleiherenditen um, wobei nunmehr die positive Stei-
gung in einigen Fillen ungewdhnlich steil war, Ein langsames Reagieren der lang-
fristigen Sitze auf Riickginge der Geldmarktzinsen war auch in {ritheren Fillen zu
beobachten; gewohnlich kommt darin eine Umstrukturierung der Verbindlichkeiten
der Unternehmen in Zeiten einer Rezession zum Ausdruck. Im vergangenen Jahr
waren die staatlichen Haushaltsungleichgewichte ein zusitzlicher Einflufifaktor. Zu-
dem konnte die insbesondere in den USA stark ausgeprigte Differenz zwischen den
Geldmarktzinsen und den Anleiherenditen teilweise als Zeichen dafiir gedeutet wer-
den, dafl die Mirkte ihre Zweifel hatten, ob die niedrigen Inflationsraten der Rezes-
ston auf mittlere Sicht bestehen blieben.

Variabilitit der Zinsen. Die Entspannung auf den Geldmirkten im letzten
Jahr ging mit einer ausgeprigten Abnahme der Zinsschwankungen einher. In den
USA, wo die seit Okiober 1979 laufenden Bemniihungen um eine stirkere Feinsteue-
rung der Geldbestinde fiir die extreme Unbestindigkeit der Zinssitze verantwort-
lich gemacht worden waren, zeigte sich in jiingster Zeit sowoh! bei den Monatsver-
inderungen der Geldmarktzinsen (s. S.85) als auch bei deren tiglicher Schwan-
kungsbreite eine bemerkenswerte Abnahme. Letzteres ist klar aus der umstehenden
Tabelle ersichtlich, aus der sich die trendbereinigten Tagesschwankungen der Zins-
sitze fiir aufeinanderfolgende Sechsmonatszeitraume ergeben. Es kénnen kaum
Zweifel bestehen, dafl sich in der relativen Stabilitit der letzten sechs Monate die
Abkehr von der kurzfristigen Steuerung der Geldmengenaggregate und die Fort-
schritte bei der Inflationseindimmung widerspiegeln. In den meisten anderen Lin-
dern waren die Tagesschwankungen der Geldmarkesitze im Zeitraum 1980/81 weit
unter denen in den USA geblieben, gleichwohl aber im vergangenen Jahr zurick-
gegangen. In Deutschland, den Niederlanden und insbesondere der Schweiz ist der
Zinssenkungsprozefl sehr viel reibungsloser verlaufen und mit weniger Unsicherheiten
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Tagesschwankungen der Geldmarktsitze*

sectomonciperiose | usa | xanada | o, B | Fank | aen | soiaion | N | somweic
September1979 .. | 043 | 025 | 053 | o019 | 027 | 005 | o524 | 038 | 037
Marz 1980 ....... 127 | 053 | 081 | 040 | 035 | 075 | 061 128 | o088
September1980 .. | 258 | 104 | 042 | 034 | 026 | 031 | 053 | 041 | oma
Mérz1981 ....... 212 | 127 t 047 | 096 | 046 | 043 | 048 | 048 | 075
September1981 .. | 110 | 081 | 052 | 023 | 192 | 005 | 049 | 053 | 074
Mérz1982 ....... 1,36 | o095 | 051 | 020 | 092 | 020 | 051 | 034 | 054
September198z .. | 1,08 | 10t | 033 | 034 | 028 | 032 | o060 | 042 | 083
M321983 ....... 043 | 040 | 054 | 025 | 027 | 007 | o059 | 026 | 047

* Die Schwankungen werden fir jede Sechsmonatsperiodé am Standardschatzfehler von Zeitregressionen gemessen, Auf der
Basis von Tageswerten der Sitze drelmonatiger Geldmarktpapiere mit Ausnshme Frankreichs {ein Monat). GroBbritannien,
Frankreich und halien: inlandische Geldmarkisétze; Gbrige Lander: Eurogeldmarkisatze.

auf dem Devisenmarkt verbunden gewesen als in der vorausgegangenen Periode der
Zinssteigerungen. Eine zunehmende Stabilitit der Geldmarktzinsen ist um so mehr
zu begriifien, als es Hinweise dafiir gibt, daff sich in einigen Lindern die Schwan-
kungen der kurzfristigen Sitze in den letzten Jahren mehr als frither iiblich in der
Héhe und Variabilitit der Kapitalmarktrenditen niederzuschlagen begannen.

Risikopramien und Kreditkonditionen der Finanzinstitute. In den Zinsunter-
schieden im vergangenen Jahr spiegelte sich mitunter die ausgeprigte Reagibilitit
der Finanzmirkte auf durch Rezession und hohe Zinsen hervorgerufene Schwichen
in den Bilanzpositionen. Am besten kann dies ebenso wie eine tendenzielle allge-
meine Scheu vor hohen Risiken am Geschehen auf den US-Mirkien verdeutlicht
werden. Beispielsweise kamen konkrete und mehr allgemeine Besorgnisse nach der
Jahresmitte in einem starken Anstieg der Differenz zwischen den Renditen fiir Ein-
lagenzertifikate und denen fiir Schatzwechsel zum Ausdruck. Eine zhnliche Ent-
wicklung war am langen Ende des Markees im Renditenunterschied zwischen Un-
ternehmensschuldverschreibungen der Bonitit Baa und den mit Aaa klassifizierten
oder in der Differenz zwischen den Renditen von Unternehmensschuldverschrei-
bungen im allgemeinen und denen fiir Staatspapiere zu beobachten. In der Folge
verringerten sich die verschiedenen Risikoaufschlige an den US-Mirkten fast ebenso
rasch, wie sie zugenommen hatten. Am Anleihemarke ist jedoch seit einigen Jahren
eine tendenzielle Ausweitung der Renditendifferenzen auf der Basis von Qualitits-
unterschieden festzustellen. Die Risikoprimie bei den langfristigen Zinsen, die Un-
ternehmen nicht erster Adresse fiir Kredite zu zahlen haben, diirfte noch immer um
rund 1% Prozentpunkte hoher liegen als 1978.

In zahlreichen Lindern verschlechterte sich im vergangenen Jahr die Ertrags-
lage der Kreditinstitute, da hohere Riickstellungen fiir Kreditausfille notwendig
wurden. Infolgedessen waren diese tendenziell um eine Ausweitung der Zinsspanne
zwischen ihren verzinslichen Aktiva und Passiva bemiiht und zdgerten ungewdhn-
lich lange mit der Anpassung ihrer Kreditzinsen an die riickliufigen Geldmarkt-
sdtze. In einer Rezession kann ein solches Verhalten die Behérden vor ein Dilemma
stellen. In vielen Lindern haben jedoch die Banken seit lingerem den Anteil ihrer
Ausleihungen mit variablem Zinssatz erhoht (s. Kapitel III). Deshalb miissen einige
Kreditnehmer vom Riickgang der kurzfristigen Zinsen ohne nennenswerte Zeitver-
zogerung profitiert haben.
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Risikopramien und Zinsaufschlage fir Finanzvermittlung*

Zinsdifferenz zwischen US-Markipapieren Zinsdifferenz zwischen Bankkraditen an
geringerer und hdherer Bonitét: erste Adressen und Dreimonatsgeid:

—— Aaa-industrieanleihen und Staatsanlgihen — Yerainigte Staaten
== — Baa- und Aaa-Industrieanteihen Belgien

— Erstklassige CDs und Schatzwechsel — = Deutschland (BR}

rerverss Miederlande

1/2315
| | | | | I | l | |

1978 1979 1980 1881 1582 1983 1978 1972 1980 1281 1982 1983

* In Prozentpunkien,

Realzinssitze

In einer Reihe von Lindern, in denen die langfristigen Zinsen im letzten Jahr
sanken, ging die Inflacionsrate noch stirker zuriick. In einigen der in der umstehen-
den Tabelle aufgefithrten Linder bildeten sich die Anleiherenditen, deflationiert mit
dem jeweiligen Anstieg der Verbraucherpreise, im vergangenen Jahr zuriick, in den
meisten Fillen stiegen sie jedoch und lagen Anfang 1983 zumeist sehr viel hoher als
1980. Die so gemessenen langfristigen Realzinssitze reichten zu Beginn des Jahres
1983 von rund 3% in Deutschland (was in etwa normal fiir dieses Land ist), Italien
und Grofibricannien bis hin zu etwa 7% in den USA. Auch in Japan sind die lang-
fristigen Zinsen inflationsbereinigt hoch.

Zahlen dieser Art miissen behutsam interpretiert werden. Die tatsichlich ver-
zeichneten Preissteigerungsraten sind hiufig ein nur unzureichender Niherungswert
fiir die Inflationserwartungen, letztere sind mit ziemlicher Sicherheit weniger un-
stetig als erstere, und Meinungsumfragen deuten darauf hin, daff die langfristigen
Inflationserwartungen gegenwirtig hoher als die Inflationsraten der jiingsten Ver-
gangenheit sein konnten, Die immer wiederkehrende Frage, welcher Preisindex zu
verwenden sei, war in letzter Zeit weniger bedeutsam als sonst. Welchen Index
man auch immer als Maflstab nimmt, die damit deflationierten langfristigen Zinsen
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: Reale Anleiherenditen

Position und Zeitraum UsSA Japan bri%;gﬁien gﬁ‘é‘fﬁgl Frr:lg:: italien Belgien | Schweiz
Jahresdurchschnitte in Prozent p.a.
Reale Renditen’
1962-72 Durchschnitt 2,7 16 2,7 4,1 2.7 30 30 10
197477 Durchschnitt 03 5,3 -39 28 —0.6 =57 -1,7 0,7
197982 Durchschnitt 1.8 36 0,5 3,7 16 -0,7 5,7 01
M19BD . .....iuuv il -1,6 1.9 -4.5 3,0 0,6 =53 8,0 0,7
W8 3,2 2,9 ral 4,7 31 0,2 6.3 0.3
1982, ... ... 65 51 29 33 3.0 3.6 49 =11
19831.Quantal .. .. .. 7.5 5.2 53 3.1 53 2.3 3,7 -1.3
Nachrichtlich: Prozent
tnfiationsrater’
1863-72 Durchschnitt 32 57 4,8 32 46 4.3 38 45
1982 .. L 6,2 27 86 5.3 158 18,6 87 5,6
Wacrhstumsrate dos
realen BSP
1963=72 Durchschniit 4.0 88 2.8 47 55 5.6 4.8 4.4
1982 -1,7 3.0 14 =-Li 1,8 0.3 -07 -1.7
Haushaltsdafizite?
1963-72 Durchschnitt ot -0,2¢ 05 -89 -0.5 54 1,7 -
F1- v 3.8 4,1 1.6 39 2.9 12,0 i22 —
98P ... 45 3.4 25 3.8 2,3 iLe 107 -
' Renditen ausgewahlter typischar Iar:ji:lshger Schuldverschrelbungen deflationiert mit derm glettenden Sechsrnonalsdurch
schitt der Jahresverinderungsrate Verbraucherpreise,  Jahrlicher Anstieg der Ver raucherpneuse ? Nettodar-
lekensvergabe |-} der 6ﬁemhchen Haushalte in Prozent des Bruttosozislprodukis. 186672, ® Schatzungen und

Prognosen der OECD.

bleiben hoch, und diese langfristigen Sitze sind fiir die Spar- und Investitionsent-
scheidungen ausschlaggebend. Natlirlich beeinflussen Steuern die effektiv von den
Kreditnehmern gezahlten und von den Kreditgebern erhaltenen Realrenditen, aller-
dings in einer nur schwer mefibaren Weise. In einer Rezession ist indes der zu ver-
steuernde Gewinn vieler Firmen nicht hoch genug, um die steverlichen Erleichte-
rungen fir Zinszahlungen voll ausschépfen zu kénnen.

Somit kénnen nur wenige Zweifel bestehen, dafl die Realzinsen sowoh! vor
wie nach Steuern fiir eine Phase der Rezession oder des beginnenden Aufschwungs
ungewdhnlich hoch sind. Sie sind es auch gemessen an den durchschnictlichen
realen Kapitalrenditen und jedweder Rate wirtschaftlichen Wachstums, die fiir die
nichsten Jahre realistischerweise erwartet werden kann. In dieser Hinsicht war die
Lage in den sechziger Jahren ganz anders, so daf ein Vergleich mit friiheren Jahren
nur dazu dienen kann, die Bedeutung realer Zinssenkungen fiir die Verbesserung
der Wachstumsaussichten hervorzuheben.

Die hohen Realzinsen, wie sie hier gemessen werden, sind zweifellos Aus-
druck einer unangemessenen Abstimmung des wirtschaftspolitischen Instrumenta-
riums, ungiinstiger finanzieller Verhiltnisse der Unternehmen und fortbestehender
Ungewiftheit, ob ein Wiederaufflammen der Inflation vermieden werden kann, Ins-
besondere hohe gegenwirtige und zukiinftige Haushaltsdefizite rufen anhaltende
Besorgnis hervor, und zwar nicht nur wegen des Zinsdrucks (nach oben), der ent-
stehen kénnte, soweit sie am Kapitalmarkt finanziert werden, sondern auch wegen
der Inflation, die sich aus einer monetiren Finanzierung dieser Defizite ergeben
kanate.
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Probleme der Geldpolitik

Die Geldpolitik in den Industrielindern muflte seit einigen Jahren der Infla-
tionskontrolle hohe Prioritit einriumen — eine Zielsetzung, fiir die Konsequenz in
den Strategien wesentlich war. Im vergangenen Jahr brachten Rezession und finan-
zielle Innovationen die Notwendigkeit mit sich, bei der Verfolgung dieser Strategien
flexibler vorzugehen. Dhe Frage, wieviel Spielraum hierfiir bestand, stellte sich vor-
nehmlich im Rahmen der Geldmengensteuerung, wie sie in den letzten Jahren in
den meisten grofleren Lindern betrieben wurde.

Ahnliche Uberlegungen zur Flexibilitit kénnen aber auch im Rahmen einer
anderen Art von unnachgiebiger Geldpolitik entstehen, einer Politik nimlich, bei
der der Einflufl des Wechselkurses auf die inlindischen Kosten und Preise von ent-
scheidender Bedeutung fiir die Festsetzung der Zinsen ist. Normvorstellungen der
Geldpolitik hinsichtlich des Wechselkurses brauchen nicht starr zu sein und kénnen
von Zeit zu Zeit geindert werden. Doch haben Leitlinien oder Begrenzungen in
diesem Bereich in den letzten Jahren einen bedeutenden Einflufl auf die Zinspolitik
in den meisten kleinen und groflen Lindern (die USA sind die einzige bemerkens-
werte Ausnahme) ausgeiibt und haben mafigeblich mitbestimmt, inwieweit geldpoli-
tische Impulse von einem Land auf andere ubertragen werden. In den nachsten
zwei Abschnitten dieses Kapitels wird ein Uberblick iiber die monetiren Gesamt-
grofen und die Wechselkursorientierung in der Geldpolitik gegeben. Der letzte Ab-
schnitt befat sich mit den bestehenden Optionen und Sachzwingen und geht der
Frage nach, wieviel geldpolitischer Spielraum den Lindern zur Verfiigung steht.

Geldmengenaggregate: Entwicklung und Strategien

Neue monetire Entwicklung im Riickblick. Nach einer ausgeprigten Verlang-
samung im Jahr 1980 beschleunigte sich im Verlauf des Jahres 1981 das Geldmen-
genwachstum in den meisten Industrielindern. Wie die umstehende Grafik zeigt,
hielt in einigen Lindern das vergleichsweise starke Wachstum der weit definierten
Aggregate im letzten Jahr trotz der Inflationsabschwichung an. Angesichts der
Unsicherheiten, die in bezug auf die Auswirkungen finanzieller Innovationen und
- im Falle der USA - administrativer Anderungen bestehen, von denen einige Ende
1982 in Kraft traten, ist die Entwicklung einzelner Aggregate mit Vorsicht zu be-
werten. Ein Einflufifaktor scheint indessen die auflergewshnlich hohe vorsorgliche
Kassenhaltung gewesen zu sein, die in Kapitel III im Rahmen der Erérterung der
Umlaufsgeschwindigkeit analysiert wird. Im Rahmen der Betrachtung der Geldpoli-
tik ist wichtig, dafl sie letztlich weitgehend akkommodiert wurde.

Uber einen lingeren Zeitraum gesehen sind in allen betrachteten Lindern die
Wachstumsraten der in der Grafik dargestellten Apgregate weiter Abgrenzung in
den letzten Jahren im Durchschnitt niedriger als zu Beginn der siebziger Jahre ge-
wesen. Uberwiegend waren zudem die seit 1979 verzeichneten Zuwachsraten im
Durchschnitt niedriger als nach der ersten Olkrise.

Als sich die Inflation 1979 wieder beschleunigte, schwichte sich die Wachs-
tumsrate der realen Geldmenge in weiter Abgrenzung hnlich wie 1974 stark ab.
In den Jahren 1979-81 war das Wachstum des realen Geldvolumens vor dem



Die Geldmenge in weiter Abgrenzung und nominales und reales Bruttosozialprodukt
Veranderung gegen Yorjahr in Prozent*

MNominales BSP Nominale Geldrmenge
= |1 Reales BSP - Reale Geldmenge

20 Vereinigte Staaten —| |~ Deutschland (BRI — 20

Japan GroBbritannien

33— Frankreich

™ Italien ﬂ mEL
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* Auf der Basis von Quartalsdurchschnitten {GroBbritannien: Quartalsendstanden) der Geldbestinde {USA und Frankreich: Mz;
Japan: Mz + CDs; Deutschland und ltalien: Ma; GroRbritannien: PSLz} und BSP/BIP-Deflatoren,

Hintergrund unverindert hoher Inflationsraten lange Zeit in allen Lindern mit Aus-
nahme Japans niedrig oder negativ. Als Vorbote einer lang anhaltenden Rezesston
war die reale Geldmenge weiterhin ein niitzlicher Friithindikator fiir die Produk-
tionsentwicklung, wenn auch die kausale Beziehung zwischen beiden Groflen zwei-
felsohne komplex ist. Ebenso auffillig ist jedoch auch der letztjihrige starke Anstieg
der preisbereinigten Expansionsraten der Geldmenge in den USA, Deutschland und
Frankreich. Besonders ausgeprigt war die Verinderung der Geldmenge M2 in den
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USA, die zuvor in enger Bezichung zur nominalen wie realen Enmtwicklung des
Bruttosozialprodukts gestanden hatte.

Auch das Wachstum der eng definierten Geldmengenaggregate verstirkee sich
in vielen Lindern im letzten Jahr unter dem Einfluff riickliufiger Zinsen deutlich.
Teilweise wegen ihrer bekannten Reagibilitit auf Zinsinderungen und der Tatsache,
da die Zinspolitk hiufig an Wechselkurszielen ausgerichtet wird, galten die eng
definierten Geldaggregate in den meisten kontinentaleuropiischen Lindern noch nie
als geeignete Zielgrofien. In den USA und Kanada, wo die Geldbestinde enger Ab-
grenzung in der Vergangenheit im Zentrum des geldpolitischen Interesses standen,
verlief die Entwicklung von M1 im letzten Jahr so sprunghaft, dafl dieses Aggregat
als Zielgrofle ungeeignet wurde. Wie in Kapitel IIT ausgefiihrt, wird die Abgren-
zung von Aggregaten, die ein wirkliches Spiegelbild von rein fiir Transaktions-
zwecke gehaltenen Guthaben sind, zunehmend durch verbesserte technische Mog-
lichkeiten fir Einlagenumschichtungen zwischen Transaktions- und Sparkonten und
durch neue verzinsliche Konten, die sowohl fiir Zahlungszwecke als auch fiir das
vorsorgliche Halten von Sparguthaben verwendet werden kénnen, erschwert.

Der geldpolitische Rahmen. Normen fiir die Zunahme des Geldvolumens sind
seit vielen Jahren in Gebrauch. In mehreren Lindern wurden sie erstmals Ende
1974 oder Anfang 1975 kurz nach der ersten Olkrise verkiindet. In der Verwen-
dung quantitativer Zielvorgaben fiir die monetiren Gesamtgrofien, durch die vor
allem die hohen Inflationsraten gesenkt werden sollten, schlug sich die Erkenntnis
nieder, dal Zinssignale unter hochinflationiren Verhiltnissen irrefiihrend sein kon-
nen. In Lindern wie Deutschland und der Schweiz war dariiber hinaus eine andere
Uberlegung von Bedeutung, daf nimlich mit dem Ubergang zu einem flexibleren
Wechselkurssystem ein zuvor fiir die Geldpolitik geltender Zwang wegfiel. Vieler-
orts war man zu der Ansicht gekommen, dafl frithere wachstumsorientierte Maf}-
nahmen der Nachfragesteuerung zum Entstehen von Inflation und Inflationserwar-
tungen beigetragen hatten. Als Reaktion darauf war das Konzept der Geldmengen-
steuerung von Anfang an mittelfristig orientiert und graduell angelegt. Erhebliche
Bedeutung wurde auch dem méglichen Einfluff der Geldpolitik auf die Erwartun-
gen beigemessen, wenngleich erkannt wurde, daff die Wirkungen eventuell nicht
sofort spiirbar wiirden. Einmal festgelegt, erfuhren die Normen von Jahr zu Jahr
nur eine geringe Anderung oder wurden im Verlauf mehrerer Jahre schrittweise ge-
senkt, in der Hoffnung, daff dies die Inflationsmentalitit allmihlich schwichen
werde.

Nach dem zweiten Olpreisschock wirkten die unverindert belassenen oder
weiter schrittweise gesenkten Richtwerte weniger akkommodierend. Ab 1979 ver-
schirften zudem die Linder in gewisser Hinsicht ihre Geldmengensteuerung. Am
bedeutsamsten war, dafl der Federal Reserve Board im QOktober 1979 in dem Be-
streben, die kurzfristigen Schwankungen der Geldmenge besser in den Griff zu be-
kommen, das Verfahren aufhob, das bei Zinsiinderungen ausdriicklich eine Einigung
im Offenmarktausschufl vorsah, Es wurde durch ein Prozedere ersetzt, das mehr an
der Entwicklung der Bankreserven ausgerichtet war und weite Schwankungen der
Geldmarkezinsen zulief. Danach gab es abwechselnd Phasen einer restriktiven
Steuerung der Bankreserven und Zeiten relativer Auflockerung. 1980 kam es dann



im Anschluff an eine kurze Periode (als Notmafnahme gedachter) direkter Kredit-
kontrollen zu Schwankungen der Geldmenge, der Zinsen und auch der Wirtschafts-
titigkeit von noch nie dagewesenem Ausmafl. Als sich die Produktion 1981 vor-
tibergehend erholte, widersetzte sich der Federal Reserve Board einer erneuten

Monetire GesamtgréRen und Kreditaggregate: Zielvorgaben und Wachstumsraten

Zielvorgabe® und {kursiv) Ergebnis
Land
und 1975 | 1076 | 1977 | 1978 | 1979 | 1980 | 1981 | 1982 | 1982
Aggregat
Zunahme im Zeitraum® in Prozent*
UsA M. ... 57" 470 | 46", | 46" | 14" | a-6"% | 68" |25 4-8
50 57 7.9 7.2 58 72 51 85
M;..... 8Y-10"%[7%-10"| 7-10 | 6Y-8 5-8 6-9 -9 6-9 7-10
96 10,9 9.8 87 53 9,0 94 92
Ms..... 1012 | 9-12 |8%-11%| 710 | 69 |6%-9'% | 69" |6Y%-9", | 68",
12.3 12,8 11,7 85 81 9.8 1.7 10,1
CR .... |6%-9Y%| 68 7-10 7-10 [7Y/-10%| 6-9 6-9 69 [8-11"%
34 4,1 7.6 13,3 12,6 80 83 61
Jdapan M+ CDs - - - 12-13 11 8 10 : 7
145 14,3 10.6 12,6 0.3 7.6 104 83
Deutsch- ZBG ... 3 B ] g8 69 58 4-7 4-7 4-7
land (BR) 99 83 9.0 11,4 64 4,8 35 60
Frankreich M;..... - - 12, 12 1 11 10 [12Y¥s| 9
18.2 12.9 13,9 12,2 144 9,8 11,4 12,0
Grof- XY R - 813 | 913 | 812 | 812 | 7N 610 | 812 | 7-11
britannien 73 15,4 114 10.3 20,0 14,6 9.8
My..... - - - - - - - 8-12 | 7-11
9.9 22,2 12,1 2,7 94 9.3 10.8
PSL, - - - - - - - 8-12 | 7m
78 15,6 13,3 86 14,5 12,0 89
Italien GIK .... 17", 17 15 16 18" 17 16 15 18
25,4 18,9 17,8 26.9 185 165 18,7 208
Nieder- M,..... - - 10 7 8% 7Y 8% - -
lande 7.5 55 6.8 78 30
Schweiz  NBG ... — 4 4 3 3
68 30 35 16,6 68 | —06 | -05 26
M..... 8 6 5 5 - - - - -
4,0 7.8 54 16,6 &5 | -158 | -36 29
Kanada Mi..... - 10-15 | 8-12 7-11 6-10 | 5-9 4-8 4-8 -
10.9 83 92 80 62 3,9¢ 35°

'CR = “credit proxy” (N8herungswert fiir Kreditrabmen): Bankkradite oder —fiir 1983 - gesamte Verschuldung der inlandischen
nichifinanziellen Sektoran; ZBG = Zentralbankgeldmenge: £-Mz= Sterling-Mz: PSLz = Privatsektorliquiditat; GIK = gesamte
inlandische Kraditgewidhrung; NBG = Notenbankgeldmenge. USA: neu abgegrenzte Gesamtgréilen ab 1980 und 1983; die
Zielvorgaben und Wachstumsraten von M1 beziehen sich 1980 und 1981 auf M1e, das nicht um die geschatzten Effekte finanzieller
Inrovationen bereinigt ist. Niederlange: Zielvorgaben {und Ergebnisse} fir 1980 und 1991 bexighen sich auf das inléndische
Mittelaufkommen von M2, % Japan: nur Projektionen; Frankreich {auRer 1978) und Niederlande {nur 1979): Obergrenzen;
Italien: die Prozentwerte basieren auf in Lirabetragen ausgedriickten Obergranzen, 3 USA, Japan {bis 1982) und Deutschland
{seit 1979); viertes Quartal gegen viertes Quarta) des Vorjabres; Italien (seit 1976), Frankreich lauBer 1983) und Deutschland
{nur 1975): Dezember gegen Dezember des Varjahres; Schweiz (auBer 1980) und Deutschland (1976 -78): Jahresdurchschnitte;
GroBbritannien und Kanada: verschiedene Zeitrdume beginnend im Apnl {1976, 1977 ung 1978}, Juni (1979) und Februar
(1980, 1981 und 1982) bzw_im zweiten Quartal (1975 und 1972}, Februar-April (1978}, Juni (1977 und 1978} und Augusi—Oktober
11980); Italien und USA: der Referenzzeitraum fur die Zielvorgaben im Jahr 1975 beginnt im Marz bzw. im ersten Quartal; USA
und Frankreich: 1983 basieren die Zielvorgaben auf dermn Zeitraum Februar—Marz fur Mz bzw. auf Novermber—Januar; fir Japan
wird die Projektion fir die Periode zweites Quartal gegen zweites Quartal des Vorjahres ausgewiesen. Die Ergaebnisse des
Geldmenganwachstums beziehen sich normalerweise auf den fur die Zielvorgaben genannten Zeitraurm und werden auch auf
derselben Basis wie diese errechnet, Nicht aufgef(ihrt sind in der Tabelle die Zielvorgaben fiir die Ausweitung der Inlandskredite
in GroBbritannien und fiir die gesamte Kreditgewiihrung in ltalten wahrend bestimmiter Zeitrdurma von 1974 bis 1978 ebensa wie
alle Normen des Geldmengenwachstums, die in den U%A twor 1979) und in Japan fir aufeinanderfolgende, sich Gberlappende
Jahreszeitcaume geselzt worden waren. + Jahresrate auch Dei nicht ein Jaht betragenden Zeitrdumen. ® §is Dezember
1981. ¢ Dezember gegen Dezember dés Vorjahres.
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Wachstumsbeschleunigung von M1, Unmittelbar danach erklommen die kurzfristi-
gen Zinsen Hohen, die noch liber denen von 1980 lagen.

Auch in anderen Lindern konnte man von 1979 an eine verschirfte Kontrolle
der Aggregate und eine Straffung des Steuerungsverfahrens beobachten. Insbeson-
dere die Behérden in Deutschland, Grofibritannien und Frankreich bemiihten sich
energisch, die Wachstumsraten bestimmter monetirer Gesamtgroflen den Vorgaben
der verkiindeten Normen anzunihern oder — wie in Deutschland - in die untere
Hilfte der Zielspanne zu bringen. In Deutschland erwies sich ein weiteres starkes
Ansteigen der Zinsen zu Beginn des Jahres 1981, das von der Bundesbank vor allem
gefordert worden war, um dem Leistungsbilanzdefizit entgegenzuwirken, als verein-
bar mit der anhaltenden Ausweitung der Zentralbankgeldmenge nahe der Unter-
grenze der Bandbreite. In Japan schwichte sich 1980 das Wachstum von M2 und
der Einlagenzertifikate unter dem Einfluff einer Herabsetzung des Richtlinienpla-
fonds fiir Kredite ab. Allerdings stiitzte sich die Strategie des raschen Eingreifens
zur Verhinderung der Ausbreitung einer Inflationsmentalitit wohl mehr auf das
starke Anheben des Diskontsatzes durch die Bank von Japan und ein verantwor-
tungsbewufites Handeln der Gewerkschaften.

In Groflbritannien wurden die Absicht der Regierung, innerhalb einer Fiinf-
jahresperiode die Wachstumsrate von Sterling-M3 Jahr fir Jahr zu senken, ebenso
wie die dafir erforderliche Begrenzung des offentlichen Finanzierungsbedarfs zah-
lenmiflig in einem zusammen mit dem Budget vom Mirz 1980 verkiindeten mittel-
fristigen Finanzplan festgehalten. Die Behdrden erwogen auch die Einfithrung eines
Verfahrens zur Steuerung der monetiren Basis und trafen im Hinblick darauf insti-
tutionelle Vorkehrungen fir die Zukunft. In der Folge nahmen sie jedoch nur ge-
ringfiigige Anderungen an ihren Steuerungsverfahren vor. Mit diesen wurde haupt-
sichlich bezweckt, die administrative Komponente monetirer Steuerung zu redu-
zieren und dem Spiel der Marktkrifte etwas mehr Raum bei der Zinsentwicklung
zu geben. Im weiteren Verlauf weiteten sich die Sterlingkredite der Banken an den
privaten Sektor kriftig aus, weshalb es zur Eindimmung des Wachstums von
Sterling-M3 notwendig wurde, den Kreditbedarf des offentlichen Sektors in er-
heblichem Mafle iberzufinanzieren (s. Kapitel III).

In keinem Land reagierten die Inflationserwartungen unverziiglich auf die
Ankiindigung der Behdrden, das Geldmengenwachstum eindimmen zu wollen, Tat-
sichlich wurden nennenswerte Fortschricte bei der Wiederherstellung der Preisstabi-
litdt erst erzielt, als sich die Produktion abgeschwicht hatte und die Wirtschaft sich
in einer Rezession befand. Monetire Disziplin wurde jedoch schlieflich mangels
maflvollen Lohnverhaltens und wirksamer Mafinahmen zur Lésung des Problems
hoher laufender und zukiinftiger Haushaltsdefizite als das wichtigste Bollwerk
gegen ein Wiederaufflammen der Inflation angesehen. Die Mirkte reagierten nach
wie vor duflerst empfindlich auf jedes Anzeichen einer nachlassenden Entschlossen-
heit der Behorden, den restriktiven geldpolitischen Kurs beizubehalten.

Einige Wihrungsbehérden harten Mihe, ihre Glaubwirdigkeir zu stirken, So
variierte denn auch von Land zu Land der Zeitraum, der notig war, bis sich der
Glaube an die Ernsthaftigkeit der wirtschaftspolitischen Absichten der Behérden
gefestigt hatte. In Japan, wo die Inflationsmentalitit unmirttelbar nach der zweiten



Olpreiskrise wirksam unter Kontrolle gebracht worden war, kam es bereits 1980 zu
einer geldpolitischen Auflockerung. In Deutschland konnte 1981 ein ihnlicher Pro-
zefl in Gang kommen, als sich die Leistungsbilanz zu verbessern begann. In den
USA trat indes der entscheidende Wandel erst wihrend des vergangenen Jahres ein,
und selbst danach mufite die Geldpolitik weiterhin der allgemeinen Besorgnis {iber
die langfristigen Preisperspektiven Rechnung tragen.

Der Ubergang zu gréfiever Flexibilitit. Die tiefe Verwurzelung der Inflations-
erwartungen erforderte eindeutig Konsequenz und Beharrlichkeit in der Verfolgung
der wirtschaftspolitischen Strategien. Gleichzeitig wuchs damit der mit einer lang-
sameren Geldmengenexpansion verbundene wirtschaftliche und finanzielle Druck,
der bet geldpolitischen Mafinahmen beriicksichtigt werden mufite. Namentlich in
den USA war die Erinnerung an frihere Fille, als die Bildung eines Liquiditdtsiiber-
hangs in der Wirtschaft zugelassen worden war, noch lebendig. Allerdings mufiten
angesichts der starken weltweiten Rezession und der Anzeichen einer national wie
international prekiren Finanzlage neue Risiken einkalkuliert werden. Wurde die
stark ansteigende Liquidititsnachfrage unter diesen Umstinden nicht teilweise
befriedigt und wurden keine Zinserleichterungen gewihrt, so konnten die deflatio-
niren Krifte weltweit rasch an Dynamik gewinnen. In einigen Lindern mufite zu-
dem die Reaktion der Geldpolitik innerhalb von Rahmenbedingungen formuliert
und erklirt werden, die vom Entstehen einer Vielzahl neuer Finanzierungsinstru-
mente geprigt waren, die die Struktur der gehaltenen Geldbestinde grundlegend
verinderten.

Zwar sollten die Zielvorgaben vornehmlich die Kontinuitit der Stofirichtung
der Geldpolitik sicherstellen, doch war bei ihrer Formulierung — hauptsichlich aus
technischen Griinden, aber auch um einen gewissen Spielraum fiir die Anpassung
der monetiren Steuerung an sich wandelnde konjunkturelle und/oder fuflere Bedin-
gungen zu schaffen — eine gewisse Flexibilitit eingebaut. Ein Teil dieser Flexibilitit
war jedoch verlorengegangen, insbesondere in den USA, wo die Steverungsverfah-
ren zuvor gestrafft worden waren. Daff Probleme entstechen kénnten, darunter von
auflen oder innen herrithrende Stérungen im Finanzbereich, war bis zu einem ge-
wissen Grad gesehen worden. Beispielsweise war man sich allgemein einig, daff
Bestrebungen in Richtung auf eine Feinsteuerung der Geldmengenaggregate mit
stirkeren Zinsschwankungen am Geldmarke einhergehen kénnten. Es ist jedoch
sehr unwahrscheinlich, dafl irgend jemand das tatsichliche Ausmafl der Zinsbewe-
gungen in den USA vorhersah oder erkannte, wie grofl dort der Einflufl der finan-
ziellen Innovationen auf die monetiren Gesamtgréfien sein wiirde. In den meisten
anderen Landern waren zwar die Umstinde weniger unginstig, die Steuerungsver-
fahren aber auch weniger mechanisch.

Mit zunehmender Anerkennung der grundsitzlich antiinflationdren Ausrich-
tung ihrer Geldpolitik und angesichts weiter sinkender Inflationsraten konnten die
Wihrungsbehdrden die Wirtschaftsschwiche in ihren Zielstrategien stirker beriick-
sichtigen. Insbesondere bei der Festsetzung der Geldmengenziele fiir 1982 sahen die
Linder davon ab, ihre in den vorangegangenen Jahren unternommenen Bemiihun-
gen um eine Verringerung des monetiren Wachstums fortzusetzen, und hoben in
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einigen Fillen die Ober- und Untergrenzen der Zielspannen an. Zu Beginn des Jah-
res 1982 gaben die Deutsche Bundesbank und der Federal Reserve Board zu erken-
nen, dafl sie ein Wachstum der Zielgréfle im oberen Bereich der Bandbreite in Aus-
sicht nehmen kénnten, und beide Linder behielten sich eine Uberpriifung der Ziel-
spannen zur Jahresmitte vor. Die hohe Prioritit, die die Behdrden in Grofibritan-
nien zuvor der Emndimmung des Wachstums von Sterling-M3 eingeriumt hatten,
zwang sie, einen deutlichen Kursanstieg des Pfundes hinzunehmen. In seiner Bud-
getrede vom Mirz 1982 kiindigte der Schatzkanzler einen hoheren Zielpfad fiir die
Geldmengenausweitung 1982/83 an, als in der ein Jahr zuvor verdffentlichten mit-
telfristigen Finanzstrategie vorgesehen war. Dariiber hinaus verkiindete er vor dem
Hintergrund wachsender Zweifel an der Indikatorqualitit von Sterling-M3 ange-
sichts kraftig zunehmender Bankauslethungen an den privaten Sektor, dafl die neue
Zielspanne auch fiir zwel andere Aggregate — M1 und die Privatsektorliquidirit
(PSL2) ~ gelten wiirde. In Zukunft, so erklirte er, wiirde das monetire Geschehen
auch mehr im Lichte der Entwicklung anderer Finanzvariablen unter Einschlufl des
Wechselkurses und der Nominal- und Realzinsen interpretiert.

Mehrere Ereignisse pragten im Jahresverlauf 1982 die geldpolitische Entwick-
lung in den USA. Der Offenmarktausschuff des Federal Reserve System beschloff im
Mirz in der Annahme, dafl das kriftige Wachstum von M1 in den ersten Monaten
des Jahres ein auflergewdhnliches Vorsorgeverhalten der Wirtschaft widerspiegeln
kénnte, kurzfristige Zielabweichungen von M1 meht im Lichte der Verinderung
von M2 zu bewerten. Im Juni vertrat er die Ansicht, daf das Wachstum aller
Aggregate iiber die Obergrenze der Bandbreite hinaus angesichts der unsicheren
und turbulenten Marktverhiltnisse eine Zeitlang toleriert werden sollte — eine
Schlufifolgerung, die der Vorsitzende des Federal Reserve Board dem Kongrefl im
Jull mitteilte.

Im Mai und Juni hatten die Schwierigkeiten zweier kleiner Wertpapierhidndler
den Markt fiir Staatsanleihen erschittert, Nach der Jahresmitte kam die Nachricht
von der Insolvenz der Penn Square National Bank, der Abilene National Bank und
von Lombard Wall, einer Handelsfirma fiir Staatspapiere. Die wirtschaftlichen
Schwierigkeiten Mexikos im Sommer riickten das internationale Kreditengagement
der US-Banken in den Blickpunkt ~ zu einer Zeit, als der Konkurs inlindischer
Nichtbanken héhere Riickstellungen fiir Ausfille bei Inlandskrediten erforderlich
machte. Danach zeichnete sich vor dem Hintergrund eines echten zusitzlichen
Liquidititsbedarfs eine weitgehend innovationsbedingte Aufblihung der Geld-
mengenaggregate ab. Einmal war ungewiff, wie ein hoher Betrag von steuerbegiin-
stigten ,,all-savers certificates*, die im Jahr davor zur Unterstiitzung der Sparban-
ken genchmigt worden waren und im Oktober fillig wurden, umgeschichtet werden
wiirde. Ebenfalls unvorhersehbar war, wie die Sparer auf die neuen Geldmarke-
einlagekonten und die ,,Super NOW“(negotiable order of withdrawal)-Konten rea-
gieren wiirden, die die Banken ab Dezember 1982 bzw. Januar 1983 ohne Riick-
sichtnahme auf Zinsobergrenzen anbieten durften. Positiv zu vermerken waren die
weitere Inflationsabschwichung und die Tatsache, daff mit dem pldtzlichen Zins-
riickgang im Juli und August endlich Anzeichen einer Riickbildung der Inflations-
erwartungen erkennbar wurden.
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Vor diesem Hintergrund verkiindete der Vorsitzende des Federal Reserve
Board im Oktober, dafl gegenwirtig keine andere Wahl bliebe, als den Verinderun-
gen von M1 weniger Bedeutung als sonst beizumessen. So wurden denn auch in der
Oktobersitzung des Offenmarktausschusses kurzfristige Geldmengenziele nur fiir
die weit definierten Aggregate festgesetzt. Da M1 als einzige Gesamtgrofie auf wé-
chentlicher Basis verdffentlicht worden war, bedeutete dies das Ende der zu intensi-
ven Beschiftigung des Marktes mit der sehr kurzfristigen Entwicklung der Geld-
bestinde. Monatliche Verinderungen wurden ebenfalls mit gréflerer Vorsicht be-
wertet.

Von Oktober bis Dezember sank der Satz fiir Federal funds langsam weiter,
und die Federal-Reserve-Banken nahmen den Diskontsatz schrittweise zuriick. Da
der Zinsriickgang zu einem Zeitpunkt kam, als simtliche Geldmengengréfien ein die
Obergrenze ihrer Zielspannen erheblich iibersteigendes Wachstum aufwiesen, be-
deutete dies das klare Ende der kurzfristigen Beziehung, die zwischen diesen Varia-
blen in den vorangegangenen drei Jahren bestanden hatte. Seit dem Ubergang zur
Steuerung der Bankreserven gegen Ende 1979 waren die Zinsen einem starken
Druck nach oben ausgesetzt gewesen, wann immer das Wachstum der eng abge-
grenzten Geldmenge auch nur geringfiigig die Mittellinte der Zielspanne iiberschrit-
ten hatte und mit einem korrigierenden Eingreifen der Wihrungsbehérden zu rech-
nen war. In den anderen Lindern, wo nicht versucht worden war, die Expansion
der Geldmenge kurzfristig so nah an der Zielvorgabe zu halten, verlief die Entwick-
lung der Geldmenge und der Zinsen erheblich anders. Gemifl der herkémmlichen
Geldnachfragetunktion ~ aber auch aufgrund anderer interner wie externer Einfliisse ~
wurden hohe Zinsen gewdhnlich mit einem gemessen an den Vorgaben geringen Geld-
mengenwachstum in Verbindung gebracht. Eine Ausnahme bildete Grofibritannien,
wo die 1980 und 1981 bei der Steuerung von Sterling-M3 auigetretenen Schwierig-
keiten tetlweise auf den komplexen Einfluff hoher Zinsen auf die Nachfrage nach
diesem weit definterten Aggregat zuriickzufilhren waren. Immerhin waren dort aber
die Zinsschwankungen weniger erratisch gewesen als bei den Geldmarktsitzen in
den USA.

Die neuen, im Februar fiir 1983 verkiindeten Geldmengenziele in den USA sa-
hen eine Anderung der Bandbreite fiir M1 und M2 und der Basis fiir die Messung
des Wachstums von M2 vor. Sie waren so konzipiert, dafl weiteren Einlagenum-
schichtungen und einer anhaltenden atypischen Verinderung der Umlaufsgeschwin-
digkeit wihrend der erwarteten wirtschaftlichen Erholung Rechnung getragen
wurde. Erstmals wurde auch eine Bandbreite fiir ein weit abgegrenztes Kreditaggre-
gat (gesamte Verschuldung der inlindischen nichtfinanziellen Sektoren) bekannt-
gegeben, die angab, welche Vorstellung die amerikanische Notenbank von der Ent-
wicklung dieses Aggregats hat. Fir simtliche Zielgrofien war eine Uberpriifung
innerhalb von drei Monaten vorgesehen; bis auf weiteres sollte die Betonung
weiterhin auf M2 gelegt werden. In den ersten Monaten dieses Jahres lag das
Wachstum aller monetiren Aggregate oberhalb ihrer Zielspannen. Die Mirkte
waren zwar sehr viel ruhiger als in der Zeit vor Oktober 1982, reagierten aber
gleichwohl empfindlich auf alles, was als Zeichen einer Riickkehr der Notenbank zu
einer restriktiveren Steverung der Bankreserven gedeutet werden konnte,
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Abweichungen der Geldmenge von der Zielpfadmitte und Zinssétze
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In Deutschland und der Schweiz wurden die Geldmengenziele von 1982 un-
verindert fiir 1983 beibehalten. In Groflbritannien wurde die neue, im Mirz ver-
kiindete Zielspanne niedriger als die vorherige gesetzt, doch entsprach dies den
Intentionen der ein Jahr zuvor verkiindeten mittelfristigen Finanzstrategie. In
Frankreich spiegelte sich in der Zielvorgabe fiir 1983 eine allgemein hirtere Wirt-
schaftspolitik vor dem Hintergrund eines hohen Leistungsbilanzdefizits, das da-
durch entstanden war, daf die gesamtwirtschaftliche Nachfrageentwicklung in
Frankreich anders als die im Ausland verlief. In Italien, wo 1982 die Zielvorgabe fiir
die gesamte inlindische Kreditgewihrung aufgrund des weit grofer als erwarteten
ffentlichen Finanzierungsbedarfs iiberschritten wurde, wird fiir 1983 eine deutliche
Verlangsamung im Wachstum des umfassenden Kreditaggregats angestrebt,

Die Perspektiven fiir Zielvorgaben in naber Zukunft. Dal die Anwendung
einfacher Regeln fiir die Geldmengenausweitung nicht geniigen wiirde, um eine ge-
storte Wirtschaftslage zu stabilisieren, und dafl beim Auftreten von Schocks und
Turbulenzen womgglich die Regeln selbst anzupassen wiren, kam insgesamt
gesehen keineswegs unerwartet. Die Geldmengenkonzepte sollten gewshnlich dem
vergleichsweise bescheidenen Zweck dienen, die Ziele der Geldpolitik transparenter
zu machen, eine mégliche Tendenz zu verspiteten Leitzinsinderungen zu iiber-
winden sowie sicherzustellen, dafl mittelfristigen Stabilisierungsbestrebungen



ausreichend Rechnung getragen wiirde. Aber auch so stellte sich die Verwirklichung
dieser Konzepte mitunter als unerwartet schwierig heraus; zudem sind im vergange-
nen Jahr die Bedingungen, unter denen sie in die Tat umgesetzt werden mufiten,
besonders kompliziert geworden.

Im Verlauf der Jahre haben sich bei den Bemithungen um eine Verstetigung
der Geldmengenaggregate Schwierigkeiten unterschiedlichster Art eingestellt. Als
Folge auflerer Storungen mufiten fast alle Lander wihrend des vergangenen Jahr-
zehnts mit angebotsseitigen Schocks fertig werden, die das Produktionspotential
senkten und den Anpassungsprozefl erschwerten. Die Geldnachfrage ist auf kurze
Sichr naturgemif} unstetig; in einigen Lindern schwankte sie stark aufgrund verin-
derter Liquidititspriferenzen im Inland oder internationaler Verlagerungen der
Wahrungspriferenzen. In einigen, wenn auch keineswegs in allen Lindern, gab es
rasche Verinderungen im Zahlungsverkehr und in den Kreditbeziehungen, die teil-
weise auf administrativen Anderungen und finanziellen Innovationen beruhten. Be-
sonders driickend waren diese Probleme in jingster Zeit in den USA. Hmzu
kommt, daff die mit finanziellen Ungleichgewichten einhergehende Rezession, die
zu einer Zeit einsetzte, als die Schlacht an der Inflationsfront erst halb gewonnen
war, eine objektive Beurteilung der in dieser Lage erforderlichen Mafinahmen er-
heblich erschwert hat. Folglich ist die Geldmengensteuerung als solche sehr viel
schwieriger geworden, '

In einigen Lindern waren die Steuerungsmechanismen ausreichend flexibel,
um gezielt auf die meisten eventuell auftretenden Schwierigkeiten reagieren zu kon-
nen. Zyklische Schwankungen der Umlaufsgeschwindigkeit konnten bis zu einem
gewissen Grad bei der Ableitung der Zielwerte beriicksichtigt werden; Uber- oder
Unterschreitungen der Ziele in einer Periode konnten in die Basis der nichsten ein-
bezogen werden, und die Basiszeitriume konnten so gewihlt werden, dafl Verzer-
rungen ausgeklammert wurden. Kurzfristigen Schwankungen der Geldnachfrage
konnte durch die Verwendung von Zielspannen anstelle eines einzelnen Wertes oder
dadurch begegnet werden, dafl man die Geldmengenentwicklung als Jahres- oder
Vierteljahresdurchschnitt maf und sie nur fiir Zeitriume von mindestens einem Jahr
festlegte.

In den Fillen, in denen die bestehenden Verfahren die entstandenen Storungen
nicht auffangen konnten, war man im allgemeinen in der Lage, nach geeigneten An-
derungen an den Steuerungsmechanismen die Aggregate weiterhin als Zielgroflen
oder als Indikatoren fiir die monetire Situation zu verwenden. Bei abrupten Verin-
derungen der Nachfrage nach bestimmten Aggregaten konnte mitunter eine andere
Zielgrofle als geeigneter erscheinen, oder die Ziele konnten gleichzeitig auf mehrere
Aggregate angewendet werden. Meistens erlduterten die Behdrden die Griinde fiir
die Anderungen, und die Mirkte verstanden diese auch. Erschwert wurde dies dort,
wo Entwicklungen, die eine besummte Geldmengengréfle verzerrt hatten, vermut-
lich anhalten wiirden und ein geeignetes Ersatzaggregat nicht gefunden werden
konnte. Aufgrund derartiger Begleitumstidnde hat Kanada im vergangenen Jahr fiir
M1 keine Zielvorgabe mehr verkiindet, doch geht die Suche nach einem geeignete-
ren Aggregat weiter.
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Eine Grundiiberlegung zugunsten der weiteren Verwendung monetirer Ge-
samtgroflen als wesentliches Element der Stabilititspolitik war, da andere Ansitze
noch groflere Probleme aufwarfen, Verinderungen des nominalen Bruttosozialpro-
dukts, der umfassenden Kreditaggregate, der Wechselkurse und, iiber die sehr kurz-
fristige Entwicklung hinausgehend, der nominalen und realen Zinsen sind simtlich
durch zahlreiche nichtgeldpolitische Faktoren beeinflufit und nicht immer einer
Feinsteuerung durch die Zentralbank zuginglich. Hohe und Zusammensetzung der
Kreditstrome konnen mit der Zeit ebenso unvorhersehbaren Verinderungen unter-
liegen wie Umfang und Zusammensetzung der privaten Geldvermdgen. Hinzu
kommt, daf die Verwendung nominaler und realer Zinssitze als Indikator oder
Zwischenziel der Geldpolitik andere wohlbekannte Nachteile hat.

Angesichts dieser Sachlage sind die Wihrungsbehtrden zahlreicher Lander
nach wie vor der Ansicht, dafl eine mirteliristig auf die Verstetigung der monetaren
Aggregate zielende Geldpolitik alles in allem das wirksamste stabilitatspolitische
Konzept darstellt, In den USA, wo die praktischen Schwierigkeiten bei der Bewer-
tung der Verinderungen bestimmter Geldmengengrofien in jiingster Zeit sehr groff
waren, bemiitht sich die amerikanische Zentralbank weiterhin hartnickig um eine
Lésung dieser Probleme. In Grofbritannien haben verschiedenste Einfliisse mit den
Jahren die von der Geldmengenentwicklung ausgehenden Signale verzerrt; gleich-
wohl bildet eine flexible Handhabung der Geldmengensteuerung unverindert den
Kern der mittelfristigen Finanzstrategic der Regierung zur Inflationsbekimpfung.
Auch in Deutschland und der Schweiz sind die Behdrden nach wie vor der Ansicht,
dafl nur eine kontinuierliche Geldpolitik, wie sie in der Ableitung von Geld-
mengenzielen zum Ausdruck kommt, die notwendigen Voraussetzungen fiir Preis-
stabilitat und ausgeglichenes Wachstum auf mittlere Sicht schaffen kann. In diesen
Lindern war das Tempo der finanziellen Innovationen verhalten, die Geldmengen-
steverung wurde immer flexibel gehandhabt, und die Behérden haben niemals ver-
sucht, kurzfristige Entwicklungen der Geldbestinde auf das genaueste zu steuern.
In Frankreich dient das Geldmengenziel als Teil des Rahmens fiir die
Konsolidierungsanstrengungen im Bereich der Sffentlichen Haushalte, der Einkom-
men, der Ersparnisbildung und der Kreditgewihrung, die fur die Wiederherstellung
eines internen und externen Wirtschaftsgleichgewichts erforderlich sind.

Zunchmend wurde jedoch erkannt, daf die komplizierten Mechanismen,
durch die die Geldpolitik die Wirtschafe beeinfluflt, die Wirtschatispolitiker in
vielen Fillen ndtigt, eine Reihe anderer finanzieller Indikatoren zu betrachten und
zudem die Wirtschaftsentwicklung genauestens zu verfolgen. Die Hoffnung ist
nicht unberechtigt, daf} solche Verfahrensweisen, die Elemente von Kontinuitit und
Flexibilitdt enthalten, sich als geeignet erweisen werden, die Inflation im Griff zu
behalten und die wirtschaftliche Erholung zu unterstiitzen. Langfristig diirfte diese
Eignung sich jedoch nur dann bestitigen, wenn kurzfristig einer flexiblen Hand-
habung der Geldpolitik mehr Raum gegeben wird.

Zins- und Wechselkurszicle in der Geldpolitik

Der allgemeine Rahmen. Wihrend die durch die Geldmengenpolitik auf-
geworfenen Fragen umfassend ertrtert worden sind, wird hiufig ibersehen, in
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welchem Ausmafl in den letzten Jahren die Zinspolitik der Industrielinder auf
Wechselkursziele ausgerichtet wurde. Eine Reihe von Lindern pafiten ihre geld-
marktorientierte Politik angesichts der zweiten Olkrise und des nachfolgenden
steilen Kursanstiegs des Dollars hauptsichlich in dem Bestreben an, einem Abwertungs-
druck auf ihre Wihrungen an den Devisenmirkten zu begegnen. Der wesentliche
Grund hierfiir lag in demn geschirften Bewufltsein fiir die Folgen der Offenheit ihrer
Volkswirtschaften und der Starrheit ihres inlindischen Lohnfindungsverfahrens - ob
dies nun durch eine formelle Indexierungsvereinbarung charakterisiert war oder nicht.
Das Zusammenwirken beider Faktoren setzte sie der Gefahr aus, dafl eine zu weit
gehende Abwertung threr Wihrungen weder die Wettbewerbsfihigkeit noch die
Beschiftigung begiinstigen wiirde, sondern vielmehr im Inland eine Lohn-Preis-Spirale
in Gang setzte, die die Geldpolitik letztlich zu alimentieren hitte.

Wechselkursnormen miissen weder formell noch bindend sein. In einer Welt,
in der die wichtigsten Wihrungen frei gegeneinander schwanken, hielten es viele
Linder fiir angezeigt, sich lediglich darauf zu beschrinken, emnen zu schnellen
Riickgang des gewogenen Auflenwerts ihrer Wihrung méglichst zu bremsen. Im
Falle einiger europdischer Linder wurden die Ziele allerdings bekanntlich sehr viel
stirker konkretisiert, als sie im Hinblick auf ihre enge politische und wirtschaftliche
Verflechtung das Europiische Wihrungssystem zu errichten beschlossen. Von die-
sem Zusammenschlufl erhoffte man sich vielfache Ergebnisse, unter denen die Infla-
tionskontrolle sehr grofle Bedeutung hatte. In einigen der betreffenden Linder dien-
ten denn auch die Wechselkursregeln als Hauptpfeiler der Preisstabilisterung — und
auch der Geldpolitik.

Die Stabilisierung bilateraler Wechselkurse als Nahziel der Geldpolitik kann
fiir Lander mit einem grofien und relativ stabilen Nachbarland eine erstrebenswerte
Option sein. So konnten einige europiische Lander, indem ste ihre Wahrung gegen-
iiber der D-Mark zu stabilisieren suchten, die dimpfende Wirkung der relativ nied-
rigen Inflationsrate in Deutschland auf die tendenziell hohen Preissteigerungsraten
im Inland ausnutzen. Womdéglich haben sie auch gehofft, daff ihr Wechselkurs-
engagement bei Lohnverhandlungen und Preisfindung in Rechnung gestellt wiirde.

Wechselkursorientierte Politik wihrend der Zeit steigender Zinsen. Angesichts
der starken Zinsschwankungen in den USA waren die Zentralbanken anderer wich-
tiger Liander stindig bestrebt, die Schwankungen ihrer eigenen Geldmarktsitze zu
begrenzen. Gleichzeitig widersetzten sie sich bei ihren Devisenmarktoperationen
der allgemeinen Tendenz. Der nebenstehenden Grafik ist zu entnehmen, dafl die
Differenz zwischen den Geldmarkisitzen in den USA und namentlich jenen in
Japan, Deutschland und der Schweiz in der Zeit von Ende 1979 bis zur Jahresmitte
1981 starken Verinderungen unterworfen war, wobei die Bewegungen weitgehend
die Pendelausschlige der US-Zinsen widerspiegelten. Da es denkbar war, dafl sich
die aufeinanderfolgenden kriftigen Zinssteigerungen in den USA bald umkehren
wiirden, waren andernorts die Wihrungsbehdrden zunichst bestrebt, den Zins-
anstieg auf ihren eigenen Mirkten zu begrenzen; damit aber nahmen sie hohe Netto-
devisenabfliisse in Kauf, um den Kursriickgang ihrer Wihrung zu bremsen. Sie waren
jedoch bereit, einen Anstieg der inlindischen Geldmarktsitze insoweit mitzutragen,
als dies fiir die Inflationseindimmung im Inland notwendig erschien und, im Falle



Deutschlands, hilfreich war, um die fundamentalen Ungleichgewichte der Leistungs-
bilanz abzubauen,

In Deutschland fithrte diese Strategie zu einem ziemlich stabilen Zinsverhal-
ten, an dem sich andere Linder bei der Festlegung ihrer eigenen Geldmarkesitze
orientieren konnten. In dem Bestreben, thre Wechselkursziele einzuhalten, stiitzten
sich viele andere europiische Linder, wenn sie auch gelegentlich in betrichtlichem
Umfang an den Devisenmirkten intervenierten, hauptsichlich auf die Geldmarke-
zinsen beeinflussende Mafinahmen - mancherorts flankiert durch Devisenkon-
trollen.

Mit dieser Strategie schlugen einige europdische Linder in der Tat einen Mit-
telweg ein. Sie verhinderten dadurch kurzfristige Schwankungen des Wechselkurses
ihrer Wihrungen gegeniiber jenen ihrer wichtigsten Handelspartner, wenn auch
nicht gegeniiber dem Dollar, und konnten gleichzeitig ihre Zinsen stabiler als die
amerikanischen Sitze halten. Hingegen waren die Inflationsraten in Europa weiter-
hin breit gestreut; zudem mufiten jene Linder, deren Wihrungen am Markt als ab-
wertungsverdichtig galten, ihre Geldmarktzinsen die meiste Zeit iiber auf einem
relativ hohen Niveau belassen und sie immer dann, wenn ein Wechselkursrealign-
ment unaufschiebbar schien, noch weiter hinaufdriicken. Mittelverlagerungen in den
und aus dem Dollar wirkten sich am direktesten auf Deutschland und die Schweiz
aus; soweit jedoch Kursrelationen zwischen europiischen Wahrungen unter Druck
kamen, mufiten auch andere Lander sie in ihrer Zinspolitik beriicksichtigen. Die re-
lative Stabilitat der Zinsen in einigen europidischen Lindern und der Wechselkurse
innerhalb Europas konnte nur unter Inkaufnahme starker Wechselkursschwankun-
gen gegeniiber dem Dollar erreicht werden; die daraus resultierenden inflationiren
Folgen reichten iiber die relative Bedeutung der Handelsbeziehungen zu den USA
hinaus, da die Weltmarktpreise vieler wichtiger Rohstoffe, darunter Ol, auf Dollar
lauten. Auch in Kanada wurde mit der Anpassung der Geldmarktsitze zur Begren-
zung der Kursausschlige der heimischen Wihrung gegeniiber dem US-Dollar ein
Mittelweg gewihlt, obwohl dies gleichbedeutend war mit einer deutlichen realen
Aufwertung im Vergleich zu anderen Wihrungen,

Wenn auch die Verfolgung ihrer Ziele auf den Devisenmirkten mitunter ein
starkes Anheben der Geldmarktsitze erforderte, wahrten gleichwohl die Zentral-
banken der meisten europiischen Linder weitgehend ihren Einfluff auf die Ent-
wicklung der kurzfristigen Zinsen. Zudem suchten sie, durch ein Hinfithren der
Geldmarktsitze auf ein héheres Niveau, den Einflufl steigender Zinsen auf die hei-
mische Wirtschaft allgemein zu dimpfen. Unter Verzicht auf Anderungen des Dis-
kont- und Lombardsatzes, die als Signal fiir die Anpassung der Kreditkosten der
Unternechmen und Privaten hitten dienen kénnen, ergriffen sie Maflnahmen, um
den Zugang der Banken zu diesen herkémmlichen Formen des Zentralbankkredits
zu beschrinken. Der verbleibende Liquidititsbedart der Banken konnte dann durch
Sonderfazilititen und Offenmarktgeschifte zu Sitzen gedeckt werden, die bei Be-
darf recht beweglich gehalten werden konnten und einen nur begrenzten Einflufl
auf die Zinsfindung in anderen Markibereichen hatten. In Deutschland wurde im
Februar 1981 anstelle des Normallombards ein Sonderlombardkredit eingefiihrt; der
Zinssatz fiir diese Fazilitit diente dem Tagesgeldsatz nahezu wihrend der gesamten
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anschliefenden Hochzinsphase als Orientierungspunkt. In Deutschland, der
Schwelz, den Niederlanden und Italien machten die Zentralbanken ausgiebigen Ge-
brauch von Devisenswaps, Wertpapierpensionsgeschiften und Sonderkrediten zu
marktnahen Zinsen. In Frankreich und Belgien wurden 1980 und 1981 andere die
Bankenliquiditit anreichernde Mafinahmen zu Zinssitzen eingefiihrt, die verinder-
ten Devisenmarktbedingungen rasch angepasst werden konnten. Einige dieser Lin-
der verwendeten auch administrative zinsrelevante Mafinahmen, um die Kredit- und
Einlagenzinsen gegeniiber Geldmarkteinflissen abzuschirmen. Zu erwihnen ist
noch, daff in einer Reihe von Lindern vor allem Kreditplafonds fiir die Beschrin-
kung der Inlandskredite sorgten.

Zinspolitisches Reagicren im Umfeld riicklinfiger Inflationsraten. Sobald die
Inflationswelle abebbte, konnte die Geldpolitik in den europidischen Lindern und in
Japan damit beginnen, einen Zinsriickgang einzuleiten.

Wie die vorstehende Grafik zeigt, bestand zwischen der Phase fallender
Zinsen und jener des vorangegangenen Anstiegs ein gewisses asymmetrisches Ver-
hiltnis. Zum einen flachten die Pendelausschlige der Zinsdifferenzen zwischen dem
US-Geldmarkt und dem der meisten anderen Linder nach der Jahresmitte 1981
deutlich ab. Zum andern verlief der - vor dem Hintergrund verbesserter Leistungs-
bilanzpositionen — 1980 in Japan und 1981/82 in Deutschland und der Schweiz
stattfindende Zinsriickgang relativ gleichmiflig. Im weiteren Verlauf verinderten
sich die Nettoauslandsaktiva der Zentralbanken dieser Lander nur wenig, ihre Wih-
rungen festigten sich kontinuierlich, und die Differenz zwischen den kurzfristigen
Nominalzinsen an diesen Plitzen und den Geldmarkesitzen in den USA schrumpfte
allmihlich,

In Deutschland war der Zinsriickgang am Geldmarkt von offiziellen Geld-
marktoperationen begleitet, die behutsam den Verhiltnissen am Devisenmarke ange-
pafit wurden. Dieses Vorgehen wurde in den einzelnen Stadien durch Senkungen
des Diskont- und des Lombardsatzes untermauert. In dieser Zeit wurden auch in
den Niederlanden und der Schweiz die Zinsen fir Zentralbankkredite schrittweise
und in enger zeitlicher Abstimmung mit den Maflnahmen in Deutschland gesenkt.
Anders verlief die Entwicklung jedoch in den europiischen Lindern mit schwiche-
rer Auflenwirtschaftsposition. In Frankreich und Belgien mufite der Zinssenkungs-
prozef zeitweise unterbrochen werden, wihrend in Italien die Geldmarktsitze auf
einem sehr hohen Niveau gehalten wurden. Die relativ schwache Auflenwirtschafts-
position dieser Linder spiegelte sich deutlich in der Verinderung der Netto-
auslandsaktiva ihrer Zentralbanken und im Riickgang des effektiven Wechselkurses
ithrer Wihrungen wider. In Groflbritannien waren die Behorden im vergangenen
Jahr durchaus bereit, einen Kursriickgang des Pfundes in Anbetracht dessen vor-
heriger Stirke in Grenzen hinzunehmen, doch wurde die Zinspolitik so geindert,
dafl Umfang und Tempo der Anpassung moderat waren.

Nach den Fortschritten beim Abbau der binnen- und auflenwirtschaftlichen
Ungleichgewichte sahen sich einige Linder im letzten Jahr in der Lage, auf einen
substantiellen Riickgang der Zinsen hinzuwirken, ohne an den Devisenmirkten das
Risiko eines Abwertungsdrucks auf ihre Wihrung eingehen zu missen. Die Dollar-
Olpreise hatten zu sinken begonnen, und bei einigen Lindern, darunter Deutsch-
land, waren die Kurseinbuflen ihrer Wihrung gegeniiber dem Dollar nunmehr
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insofern weniger besorgniserregend, als deren Einfluf auf den effektiven Wechsel-
kurs durch eine Hoherbewertung gegeniiber anderen Wahrungen ausgeglichen
wurde.

Welchen Spielraum hat die Geldpolitik?

Im letzten Jahr wurden erhebliche Fortschritte bei der Preisstabilisierung er-
zielt, und n einigen Lindern waren erste Anzeichen einer Nachfragebelebung zu
erkennen. Unter der Voraussetzung weiterer Fortschritte bei der Dimpfung der
Inflationserwartungen besteht nunmehr vielfach der Wunsch nach einer baldigen
Produktionserholung, die stark genug ist, um die finanziellen Anspannungen zu
mildern und die Arbeitslosigkeit deutlich zu senken. Der Riickgang der Nominal-
zinsen bislang war hierfiir sehr hilfreich, doch blieben die realen Zinsen noch sehr
hoch. Es ist nur schwer vorstellbar, wie ein ausgewogener und nachhaltiger Pro-
duktionsanstieg in Gang kommen kann, wenn die Realzinsen auf ihrem gegenwirti-
gen Niveau verharren.

Unter diesen Bedingungen ist die Geldpolitik duflerst schwierig geworden.
Das Problem besteht nicht mehr allein darin, die Inflation zu bekimpfen, obgleich
auch die hier erzielten Fortschritte noch nicht konsolidiert sind. Die Rezession, eine
labile Finanzlage und vielleicht auch die sich anbahnende wirtschaftliche Erholung
haben die Nachfrage nach Liquiditit anschwellen lassen, doch fillt es keineswegs
leicht, abzuschitzen, inwieweit diese Nachfrage alimentiert werden kann, ohne das
Risiko eines Wiedererstarkens der Inflation einzugehen. Besonders augenfillig war
die Unsicherheit in den USA, wo die Realzinsen sehr hoch waren und dennoch
simtliche Geldmengenaggregate Anfang 1983 weit uiber die Obergrenze der Band-
breite hinaus zu wachsen begannen. In einigen anderen Lindern, wo die Finanz-
politik einen groferen Teil der Stabilisierungslast trige, verfiigen die Wihrungs-
behorden iiber mehr Spielraum.

Mit dem Riickgang der Inflation ist die Geldpolitik in vielen Lindern bereits
akkommodierender geworden. Dies ist teilweise auf die Praxis zurtickzufiihren, die
monetiren Ziele als Nominalgroflen festzulegen, teilweise aber auch Ausdruck der
zunehmenden Tendenz zu einer Bewertung der Geldmengenentwicklung aus umfas-
sender Sicht und der Neigung, den durch die gebesserte Auflenwirtschaftsposition
erdffneten Spielraum voll fiir Zinssenkungen auszunutzen. Der Riickgang der Real-
zinsen, besonders der langfristigen, hingt nunmehr insbesondere in den USA von
einer Einddimmung der Kreditnachfrage des offentlichen Sektors ab. In einigen Lin-
dern miissen die Wachstumsraten der Léhne und Preise noch weiter herunterge-
driickt werden; dies gilt vor allem dann, wenn der Riickgang der Inflationsraten
erst in jiingster Vergangenheit stattfand und noch konsolidiert werden mufl.
Nahezu iiberall ist die beschleunigte Inflation noch in frischer Erinnerung, und die
Offentlichkeit ist sich der Gefahr eines erneuten Inflationsauftriebs im Zuge der zu-
nehmenden Erholung der gesamtwirtschaftlichen Nachfrage bewufit. Die Geldpoli-
tik hat in der Vergangenheit ibermiflige Liquidititsanhaufungen namentlich in Zei-
ten einer Rezession oder beginnenden Aufschwungphase akkommodiert, wobei die
Inflationsraten in jedem darauffolgenden Zyklus an frihere Héchststinde fast her-
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ankamen oder sie sogar iberstiegen. Die Chancen, diesmal einen Durchbruch zu
schaffen, werden von den Mirkten danach beurteilt, ob der monetire Rahmen stabil
gehalten werden kann,

Das statke Vertrauen auf die Geldpolitik spiegelt zum groflen Teil auch die
Nebenbedingungen und Einschrinkungen wider, denen sie unterworfen war. Die
Bestrebungen, die Einkommen unter anderem durch Anderungen der Indexierungs-
klauseln zu begrenzen, haben in einigen Lindern zum Abbau des Inflationssockels
beigetragen. Jedoch scheint die in jiingster Zeit moderate Entwicklung bei Lohnen
und Preisen eher auf den ungewdhnlich niedrigen Auslastungsgrad von Arbeit und
Kapital zuriickzufiihren zu sein, weshalb die Frage berechtigt ist, ob sie im weiteren
Verlauf der konjunkturellen Erholung anhalten wird. Hinzu komme, daff zwar die
offentlichen Haushaltsdefizite in einigen Lindern zuriickgegangen sind, aber in an-
deren — nicht zuletzt in den USA - nach wie vor hoch sind. Trotz fortgesetzter
Bemiihungen um einen Abbau des Defizits weckt der hohe zukiinftige dffentliche
Finanzierungsbedarf nach wie vor Inflationsingste und Befiirchtungen von Anspan-
nungen an den Kapitalmirkten. Als letztes ist anzumerken, dafl die Realzinsen noch
immer in Zusammenhang mit Ungleichgewichten im privaten Sektor, die vor allem
von der notwendigen Konsolidierung der kurzfristigen Verschuldung der Unterneh-
men herriihren, unter Druck stehen.

Einige dieser Hemmnisse finden sich ausschliefllich in den USA oder sind dort
besonders stark ausgeprigt, andere sind vielen Lindern gemeinsam. Die Handlungs-
alternativen andernorts werden nach wie vor weitgehend von der Entwicklung in
den USA beeinfluflt. Die verbesserte auflenwirtschaftliche Position in anderen Lin-
dern hat jedoch in unterschiedlichem Ausmafl die auflenwirtschaftlichen Einfliisse
auf deren Geldpolitik reduziert. Allerdings ist der vorhandene Spielraum noch be--
grenzt. Den Lindern bleibt nur, den ihnen gegebenen Spielraum optimal fiir eine
geldpolitische Auflockerung zu nutzen und den Erholungsprozef nachhaltig zu
unterstiitzen.
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V. INTERNATIONALER HANDELS- UND
ZAHLUNGSVERKEHR

Schwerpunkte

Dieses Kapitel behandelt zwei Hauptthemen: die Interdependenz der
Leistungsbilanzsalden der entwickelten und der Entwicklungslinder in den letzten
Jahren und die Zahlungsbilanzverinderungen im Jahr 1982 sowohl in der
Leistungsbilanz als auch der Kapitalbilanz in den Lindern der Zehnergruppe
(einschlieflich der Schweiz),

Im Jahr 1982, zwei Jahre nach dem zweiten Olschock, gestalteten sich die ge-
samten Leistungsbilanzen in gewisser Hinsicht ganz anders, als es in der entspre-
chenden Phase nach den Olpreissteigerungen 1973 der Fall gewesen war. Insbeson-
dere war das Zusammenschmelzen der OPEC-Uberschiisse aus den zweiten Ol-
preissteigerungen weder von einem Wiederentsiechen des traditionellen gesamten
Uberschusses der Zehnergruppenlinder noch von einem ausgeprigten Riickgang der
gesamten Defizite der iibrigen entwickelten Linder und der Entwicklungslinder
(ohne OPEC) begleitet. Dies war teilweise auf ein sehr starkes Anwachsen des
Mehrbetrags der weltweiten Leistungsbilanzdefizite gegeniiber den Leistungsbilanz-
{iberschiissen auf iiber $ 100 Mrd. im vergangenen Jahr und teilweise auf die lang-
anhaltende Rezession in den grofien Industrielindern im Anschlufl an deren weit
verbreitetes Umschwenken auf eine konsequente Antiinflationspolitik ab 1979 zu-
riickzufiihren,

Diese Politik, deren Kern die Geldpolitik war, die vor allem in den USA zu
einem beispiellosen Anstieg der Zinssitze beitrug, hatte in zweifacher Hinsicht un-
giinstige Auswirkungen auf die Leistungsbilanzen der {ibrigen Nicht-OPEC-Linder:
durch die Abschwichung der Nachfrage nach ibren Exporten und durch die Erhé-
hung der Schuldendienstbelastung aus den Auslandsverbindlichkeiten. Die auflen-
wirtschaftlichen Beschrinkungen dieser Linder, vor allem der Entwicklungslinder,
erreichten ein derartiges Ausmafl, dafl sie selbst restriktive Mafinahmen einleiteten,
die die Rezessionskrifte in den Industrielindern verstirkten und den Welthandel im
Jahr 1982 weiter schrumpfen liefen, Gleichzeitig steht jedoch fest, daf}, selbst wenn
das weltwirtschaftliche Umfeld in den vergangenen Jahren giinstiger gewesen wire,
die Nicht-OPEC-Entwicklungslinder im Jahr 1982 nicht linger ihre Wirtschaften
und ihre Importe in dem Tempo hitten steigern konnen, das Ende der siebziger
Jahre vorherrschte.

Was die Zahlungsbilanzentwicklung der Linder der Zehnergruppe betrifft, so
gab es von 1981 auf 1982 wenig Anderungen ihres gesamten Leistungsbilanzsaldos,
aber einige wichtige Verlagerungen der Positionen einzelner Linder. Die grifite
Verinderung gab es in den USA, wo teilweise unter dem Einfluff besonders schwa-
cher Exportmirkee in der westlichen Hemisphire die Leistungsbilanz im zweiten



Halbjahr in ein betrichtliches Defizit glitt. Auch die Leistungsbilanz Frankreichs
verschlechterte sich infolge des relativ starken Wachstums der inlindischen Nach-
frage im Jahr 1982 deutlich, wihrend sich die der meisten anderen Zehnergruppen-
Einder verbesserte, wobei vor allem in Deutschland und Kanada wieder ein Uber-
schuf} entstand.

Bei den Kapitalbilanzen gab es im vergangenen Jahr in den Lindern der Zeh-
nergruppe drei Hauptentwicklungen. Erstens fungierten die USA wiederum als der
wichtigste Vermittler von Ersparnissen und Investitionen der Welt, mit weiterhin
umfangreichen Kapitalexporten iiber Banken und noch grofleren Zufliissen von pri-
vaten Nichtbankmitteln, von denen ein grofler Teil statistisch nicht erfallc war.
Zweitens fanden betrichtliche Nettokapitalabfliisse iiber die privaten Nichtbanken
in Japan, Deutschland, der Schweiz, den Niederlanden und Grofibritannien statt, in
Lindern also, die alle eher giinstige Leistungsbilanzpositionen aufwiesen. Drittens
gab es umfangreiche offizielle oder offiziell veranlafite Auslandskreditaufnahmen
und in einigen Fillen, in vier Lindern der Zehnergruppe mit Leistungsbilanz-
defiziten — Belgien, Frankreich, Italien und Schweden -, Reserveentnahmen zur
Abdeckung der auflenwirtschaftlichen Finanzierungserfordernisse.

Welthandel

Das Volumen des Welthandels, das im Jahr 1981 kaum gestiegen war, nahm
i vergangenen Jahr um etwa 2% ab, der erste Riickgang seit 1975, als es um 3%2%
gesunken war. Da die durchschnirtlichen Welthandelspreise um 4%2% sanken, fiel
der in Dollar gerechnete Welthandel um 6%2% auf einen Gesamtwert von weniger

Welthandel 1980-82

Jahrliche und halbjahrliche Prozentverinderungen Wenrt?
der Volumen und Terms of trade {Mrd. US-$)
Gebiat’ Position
1982
1980 881 Jahr 1. Halbjahr | 2.Halbjahr 1982
. Exporte ....... 4,0 25 - 20 - 10 - 45 1040
Lander dec importe ... .. - 20 - 30 - 1.0 - 1.0 - 35 1080
9rUPPE 1 Terms of trade -75 - 20 25 25 -05
Sonstige Exporte ....... 25 1,0 05 0,0 - 05 165
entwickelte Importe ....... 4.0 08 0.5 0,0 - 30 210
Lander Terms of trade - 40 - 35 0,5 1,0 - 1,0
Exporte ....... -16,0 -18,0 -14,5 - 95 -10 220
QPEC-Lander Importe ....... 215 225 5,0 4,0 - 70 160
Terms of trade 51,0 16,0 - 20 - 35 2,0
Entwicklungs- Exporte ....... 85 7,0 05 0,5 - 10 235
lander Jmporte . ...... 5.0 2,0 - 65 - 3,0 - 55 275
{ohne DPEC) Terms of trade - 70 - 55 - 3,0 -~ 3,0 - 25
Handel® ....... 15 05 -20 -10 - 35 1g75*
Welt Durchschnitts-
wertinUS-Dollar? 23,0 -15 - 45 -~ 05 - 35
" Fir die Landerzusammensetzung s. Tabelte auf 5. 99, ? Exporte fob, Importe cif. * Dhne Stastshandelsiander. * Ein-

schligBlich des Handels der Stastshandglslinder.
Quellen: GATT, IWF, QECD und eigene Schétzungen.



als $ 1 900 Mrd. Hauptursichlich fiir diese Entwicklung waren die weltweite Rezes-
sion und die starke Einschrinkung der Importe seitens einer Reihe von Entwick-
lungslindern mit gefahrdeten Zahlungsbilanzpositionen.

Vorliufige Schitzungen deuten darauf hin, daff im Jahr 1982 nur der Handel
mit landwirtschaftlichen Produkten volumenmiflig um 1% zunahm, wihrend der
Handel mit industriellen Rohstoffen (einschlieflich Erdol) und gewetblichen Er-
zeugnissen um 7 bzw. 1% zuriickging. Das schlechte Abschneiden der landwirt-
schaftlichen und der industriellen Rohstoffe war vor allem auf die schwache Nach-
frage in den Industrielindern zuriickzuflihren, wihrend der Riickgang des Handels
mit gewerblichen Erzeugnissen hauptsichlich auf eine auf 8% geschitzte Abnahme
der Importe dieser Giiter durch die Nicht-OPEC-Entwicklungslinder zuriickgefiihrt
werden mufl. Die US-Dollar-Preise der Vorprodukte (ohne Erdél) gingen um 12%
und damit fast so stark wie 1981 zuriick, wihrend die Olpreise erstmals seit dem
zweiten Olschock sanken, und zwar um etwa 5%. Die Preise der gewerblichen
Erzeugnisse hielten sich vergleichsweise gut und gingen nur um 2% und damit
wesentlich weniger als 1981 (—5%) zuriick. Folglich verzeichnete sowoh! die
Zehnergruppe als auch die iibrigen entwickelten Linder Terms-of-trade-Verbesse-
rungen von 2%z bzw. %2%. Im Gegensatz dazu verschlechterten sich die relativen
Handelspreise fiir die anderen beiden Gruppen — im Fall der Nicht-OPEC-Entwick-
lungslinder im finften aufeinanderfolgenden Jahr.

Nach Lindergruppen betrachtet entgingen die entwickelten Liander auflerhalb
der Zehnergruppe und die Nicht-OPEC-Entwicklungslander einem Riickgang des
Volumens ihrer Exporte im vergangenen Jahr, wenngleich der Zuwachs von 2%
besonders im Fall der letzteren Gruppe wesentlich geringer als in fritheren Jahren
ausfiel, Die zwei anderen Gruppen verzeichneten riickliufige Exportvolumen, ins-
besondere die OPEC-Linder, wo unter dem Einfluff von Weltrezession und Wett-
bewerb anderer Olanbieter die realen Exporte um 14%2% absackten. Im Gegensatz
dazu waren es auf der Importseite nur die OPEC-Linder, die den Welthandel eini-
germaflen stittzten. Die Abnahme des Welthandelsvolumens wurde im Jahresverlauf
deutlicher und belief sich im zweiten Halbjahr auf 312%, verglichen mit 1% im
ersten. Auf der Importseite waren alle Lindergruppen betroffen; die gleichzeitige
Verringerung der Exportvolumen war jedoch stark auf die entwickelten Linder
konzentriert.

Der Ursprung der Behinderung des Welthandels, der 1981 auf die Lander der
Zehnergruppe konzentriert war, griff im vergangenen Jahr auf die Entwicklungs-
linder tiber. Im Jahr 1981, als das Wachstum des Welthandels praktisch zum Still-
stand gekommen war, war die Verringerung der realen Importe der Zehnergruppen-
linder noch weitgehend durch die Zunahme der Importnachfrage der restlichen
Welt ausgeglichen worden. Im gesamten Jahr 1982 ging die Importnachfrage der
Zehnergruppenlinder langsamer zuriick, aber die Importaufnahme der Entwick-
lungslinder war wesentlich schwicher als 1981, Wie im ndchsten Abschnitt darge-
stellt wird, hatte die Ausweitung von Importkiirzungen, die im zweiten Halbjahr
1982 alle in der obigen Tabelle ausgewiesenen Lindergruppen erfafite, thre Ursache
im Einsetzen der Rezession in den grofien Industrielindern nach dem zweiten Ol-
schock. Als diese rezessiven Krifte iiber die Zahlungsbilanzen auf die Enewick-
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lungsliander ubertragen wurden, l&sten sie einen Teufelskreis dergestalt aus, dafl ge-
ringere Importe in eine Lindergruppe zu Importkirzungen bei anderen Gruppen
beitrugen.

Entwicklung der Leistungsbilanzen insgesamt und globale Interdependenz

Zwei Merkmale beherrschten 1982 die gemeinsamen Leistungsbilanzpositionen
der wichtigsten Landergruppen: das Verschwinden des OPEC-Uberschusses, der
nach einem Hochstbetrag von $ 114 Mrd. vor nur zwei Jahren einem Defizit von
$ 3 Mrd. im Jahr 1982 wich, und die Tatsache, daff es relativ wenig Verinderung in
Richtung auf eine gréflere Ausgeglichenheit bei den anderen Hauptlindergruppen
gab. Mit Ausnahme der Staatshandelslinder, die sich von einem Gesamrdefizit von
$ 5 Mrd. im Jahr 1981 zu einem Uberschuff von $ 3 Mrd. bewegten, verblieben alle
Oleintuhrlander im Defizit. Das zusammengefafite Defizit der Nicht-OPEC-Ent-
wicklungslinder einerseits und der entwickelten Linder auflerhalb der Zehner-
gruppe andererseits lag mit $ 67 bzw. 30 Mrd, zwar unter dem Niveau von 1981,
war aber noch immer umfangreich, wihrend die Zehnergruppenlinder eine Aus-
weitung ihres Defizits um $ 3 auf 6 Mrd. verzeichneten. Folglich wies die nega-
tive Summe aller Leistungsbilanzsalden, die als Diskrepanz im globalen Leistungs-
bilanzgefiige bekannt wurde, im Jahr 1982 einen beispiellosen Anstieg von
$ 47 Mrd. auf.

Urspriinge und Auswirkungen der Liicke im weltweiten Leistungsbilanzgefiige.
Die starke Ausweitung der Diskrepanz der Weltleistungsbilanz im Jahr 1982 auf
iiber $ 100 Mrd., was nahezu dem statistisch ausgewiesenen OPEC-Uberschufl auf
seinem Hohepunkt von 1980 entspricht, erschwert die Analyse der Veranderungen
der globalen Verteilung der Leistungsbilanzsalden sehr und stellt die Giiltigkeit der
verzeichneten Positionen einzelner Lindergruppen in Frage. Uberdies kénnen zu
hoch ausgewiesene Defizite und zu niedrig wiedergegebene Uberschiisse insoweit,
als die statistisch nachgewiesenen Leistungsbilanzsalden die Wirtschaftspolitik ein-
zelner Linder beeinflufen, zu Mafinahmen fiithren, die restriktiver sind, als es sonst
der Fall gewesen wire.

Wihrend die Summe aller Leistungsbilanzsalden theoretisch Null sein miifite,
da jede Leistungsbilanztransaktion von den zwei beteiligten Landern gleichzeitig,
aber mit entgegengesetzten Vorzeichen erfallt werden solite, war dies in der Praxis
nie der Fall. Die Diskrepanz kann hauptsichlich auf Berichtsliicken sowie die defini-
torisch und zeitlich unterschiedliche Erfassung vor allem bei den Dienstleistungen
und Ubertragungen zuriickgefiihrt werden, die fiir die Welt insgesamt kriftig wach-
sende Defizite aufwiesen: Hatte im Jahr 1972 die negative Diskrepanz der Dienst-
leistungsbilanz $ 11 Mrd. betragen, so ist sie 1981 auf $ 78 Mrd. und im vergange-
nen Jahr um weitere $ 19 Mrd. gestiegen. Hierin spiegelte sich teilweise das Wachs-
tum der unsichtbaren Leistungen wider, vor allem das rasche Ansteigen solcher
Komponenten wie Kapitalertrige und Transportkosten, die besonders anfillig fir
Erfassungsungenauigkeiten sind. Die zweite Ursache fiir das Nichtiibereinstimmen
der Weltleistungsbilanzen kann im Saldo der Welthandelsbilanz gefunden werden
und ist vor allem der Tatsache zuzuschreiben, daff Exporte frither als die entspre-
chenden Importe erfaflt werden. Aus diesem Grund schwankt die Diskrepanz der



Leistungsbilanzsalden 1980-82"

Handelsbil. Diensteist - uhgd . .
ob) Uberragungsbilanz Leistungsbilanz
1980 | 1981 | 1982 | 1980 | 1981 | 1982 | 1980 | 1881 | 1982
Milliargen US-Doklar
Belgien-Luxemburg | - 53 | — 48 | - 40 04 0,6 1.0 | -49 | -42 ] -30
Deutschland (BR} . . . 8,1 16,7 24,2 -23,8 -22,2 =210 ~-15,7 - 65 32
Frankreich .. ...... -134 | =100 | -15.8 9,2 52 38 | —42 | —-48 | 120
GroBbritannien . .. . 29 6,3 38 39 6,3 3.0 6,8 12,6 68
Italien . .......... 164 | =106 | - 7,9 6,7 25 24 | —-97 | -84 -55
Jspan .. ......... 2,1 20,0 181 =129 | 152 | -11,2 -10,8 4.8 69
Kanada .......... 7.6 6.4 147 | -85 | -109 | <126 | ~ 09 | - 45 2,1
Niederlande ...... -14 3.9 39 - 16 - 10 -05 - 30 29 3.4
Schweden ........ - 04 16 1.1 -40 | -44 | —458 1 —-44 | - 28 | — 34
Schweiz ......... -59 | -26 1 -15 54 5,2 49 -05 26 3.4
USA .......vv.u. =253 =279 -36,3 268 324 28,2 1.5 4,5 — B,1
Zehnergruppe
insgesamet. .. .. —47.4 - 20 0.3 1.6 - 15 - 65 45,8 - 35 - 82
Australien ........ 15 - 24 - 26 - 55 - 59 - 60 - 4,0 - 83 - 8.6
Dénemark ........ - 21 - 1,0 - 10 - 03 -908 - 15 -24 -18 — 2,5
Finntand ,........ - 05 06 04 | -09 -09 | -13 [ -14 | -03 -09
Griechenland .. ... - 57 -58 | —489 35 3.4 3.1 -22 | -24 | -18
frland ........... -18]|-191]-08 03 | -04 [ -06 | -15]|-23|-14
Istael . ........... -34 | -37 | -39 24 22 7 | =10 | -156 | =22
Jugoslawien . ... .. — 4,7 - 3,0 - 19 24 21 14 - 23 - 09 - 05
Neuseeland ...... 04 0,3 -0, - 13 -13 -15 - 909 - 1.0 -18
MNorwegen ........ 2.0 3,2 28 | -08 {1 —0G9 | - 1.7 1.1 2.3 (1]
Gisterreich ,....... - 6.3 -43 | -32 4.4 28 36 | - 1,7 -14 04
Portugal ......... - 4,2 - 51 - 53 3.0 25 18 | -12 | -28 | -35
Spanien ......... -117 | =101 | - 82 65 50 49 | -52 | =51 } - 43
Sudafrika ........ 74 | - 0.2 05 | -35 | 40 | -33 39 | —-az2 - 28
Tirkei ........... - 4,0 -3 -19 0,3 08 0,7 -37 | -23 | -12
Sonstige ent-
wickefte Linder -32.9 =365 ~31,4 104 47 1.3 225 31,8 =207
Entwickefte Léin-
dar zusammen -&0 =38 =37 12 3 -5 -68 =35 -36
OPEC-Lander® ..... 172 120 60 -58 =57 -63 114 B3 -3
Entwicklungslander
{obne OPECY .. .. | -56 -81 —43 -9 ~18 -24 —-£5 -79 -67
Entwickiungsidnder
zusarmmen .. .., 116 59 17 -67 =75 —-87 49 =16 70
Staatshandelslander® | — 6 1 8 -5 -6 -5 -11 -5 3
Insgesamt . ....... 30 22 -6 —&0 78 97 =30 56 =103
! Auf Transaktionsbasis. 2 OPEC-Lander (Algerien, Ecuador, Gabum, Indonesien, Irak, Iran, Katar, Kuwait, Libyen, Nigeria,

Saudi-Arabien, Venezuela, Vereinigte Arabische Emirate} und Orman. 9 Die Gruppe der Nicht-OPEC-Entwicklungsiander
umifalt slle jene Linder, dig nicht in anderen Gruppen dieser Tabelle erfalt sind. Jadoch unterscheidet sich digse Defimtion von
derin den Kapiteln ¥l und Vil gegebenen, Daher sind die Daten (ber die Nicht-OPEC-Entwicklungslénder mit jenen in den anderen
2wei Kapiteln nicht verglaichbar, 2 Albanien, Bul&arlen, Deutsche Demokratische Republik, Nordkorea, Polen, Rumaénien,
Sezialistische Republik Vietnam, Tschechoslowakei, tJdS5R, Ungarn, Yolksrepublik China.

Quellen: WF, OECD, nationales Qusllen und eigene Schitzungen.
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Handelsbilanzen im Gleichschritt mit Verinderungen des nominalen Welthandels.
Zu Zeiten eines beschleunigten Wachstums des wertmifligen Welthandels wird diese
Abweichung positiv und nimmt zu; wenn hingegen der Welthandel schrumpft,
wird die Diskrepanz negativ. Dies war im vergangenen Jahr der Fall, als die Welt-
handelsbilanz von einem Uberschufl von $ 22 Mrd. im Jahr 1981 auf ein Defizit
von $ 6 Mrd. umschwenkte und damit den Grofiteil der Zunahme der Diskrepanz
im Weltleistungsbilanzgefiige im Jahr 1982 abdeckte.

Es ist in diesem Stadium unméglich, das 1982 entstandene Weltleistungs-
bilanzdefizit unter den verschiedenen Lindergruppen neu aufzuteilen. Es gibt je-
doch Grund zur Annahme, dafl wenig von der Gegenposition in einem geringeren
Detizit der Nicht-OPEC-Entwicklungslinder erscheinen diirfte. Das ist deshalb so,
weil Ertrage aus den Dienstleistungen, die weitgehend fiir die weltweite Diskrepanz
verantwortlich zu sein scheinen, zum Grofiteil in den Lindern der Zehnergruppe
und den OPEC-Lindern anfallen. Wenn diese Annahme stimmt, dann mag das Aus-
mafl jeglicher deflationirer Wirkung auf die Wirtschafispolitik weniger kriftig sein,
als die Groflenordnung der gesamten Diskrepanz vermuten laflt, da die Linder die-
ser beiden Gruppen, mit Ausnahme einiger absorptionsstarker OPEC-Linder, nicht
generell schweren auflenwirtschaftlichen Beschrinkungen unterworfen waren.

Interdependenz der Leistungsbilanzentwicklungen. Zwei Jahte nach den
Olpreiserhéhungen von 1979/80 unterschied sich die Verteilung der Weltleistungs-
bilanz in einigen Aspekten sehr stark von jener nach den Olpreissteigerungen 1973.
Der Hauptgrund dafiir war, daff dem zweiten Olschock in den grofien Industrie-
lindern eine flachere, aber linger anhaltende Rezession als in den Jahren 1974/75
folgte. Dies fiihrte nicht nur zu einer noch nie dagewesenen Ausweitung der Liicke
im Weltleistungsbilanzgefiige, sondern beeinflufite auch die Grundsituation der ge-
samten Leistungsbilanzpositionen.

Aus der umstehenden Grafik, die die Entwicklung der Leistungsbilanzen der
wichtigsten Lindergruppen seit 1972 im Verhiltnis zu den Weltexporten darstellt,
geht hervor, dafl die beiden groflen Olpreisschiibe anfinglich den Leistungsbilanz-
{iberschuff der OPEC-Linder auf betrichtliche 8% und 6%2% der Weltexporte in
den Jahren 1974 bzw. 1980 emportrieben, wihrend sie bei allen anderen Hauptlin-
dergruppen grofle Defizite der Leistungsbilanzen entstehen liefen. Sowohl 1975 als
auch 1981 halbierte sich dann in etwa der OPEC-Uberschufl, wihrend die Entwick-
lung der Leistungsbilanz der Zehnergruppenlinder einen ziemlich anderen Verlaut
nahm als die der anderen Gruppen von Oleinfuhrlindern. Die giinstigere Entwick-
lung der gesamten Leistungsbilanz der Linder der Zehnergruppe war in gewissem
Ausmafl auf den grofien Anteil dieser Linder an den gesamten OPEC-Importen zu-
rickzufithren, zusitzlich bremsten aber die héheren Olpreise die Konjunktur in
den Lindern der Zehnergruppe wesentlich stirker als in den anderen Gruppen der
Nicht-OPEC-Linder.

Im Jahr 1982 jedoch stand die Entwicklung der Leistungsbilanzen der ver-
schiedenen Gruppen von Nicht-OPEC-Lindern in scharfem Gegensatz zu jener
nach 1975, In den Jahren 1976/77 hatte es eine deutliche Verringerung der gesamten
Leistungsbilanzungleichgewichte der verschiedenen Nicht-OPEC-Lindergruppen
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Zusammengefalite Leistungsbilanzen wichtiger Landergruppen und
Diskrepanz im Weltleistungsbilanzgefiige 1972-82

In Prozent der Weltexporte
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gegeben, und auf diese Entwicklung folgte im Jahr 1978 wieder ein Weltleistungs-
bilanzgefiige dhnlich dem vor 1974, bei dem die Zehnergruppenlinder netto be-
trachtet wiederum zu den wichtigsten Lieferanten von Giitern und Dienstleistungen
an die iibrige Welt wurden. Andererseits war 1982 der gesamte erfafite Leistungs-
bilanzsaldo der Zehnergruppenlinder noch defizitir, wihrend das gesamte Defizit
der Nicht-OPEC-Entwicklungslinder in Relation zu den Weltexporten gréfier als in
den Jahren 1976/77 war. Dies war im wesentlichen auf Entwicklungen innerhalb
der Zehnergruppenlinder zuriickzufiihren, im besonderen auf deren weitgehendes
Umschwenken auf eine konsequente antiinflationire Politik nach 1979, die die in-
lindische Nachfrage wesentlich linger als Mitte der siebziger Jahre einschrinkte
und zu wesentlich héheren Zinssitzen der wichtigsten Wihrungen fiihrte. Als Folge
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wurden die Leistungsbilanzen der Linder auflerhalb der Zehnergruppe gleichzeitig
durch ein starkes Absinken der Nachfrage nach ihren Exportprodukten und durch
einen wesentlich hdheren Auslandsschuldendienst belastet.

Die Auswirkungen der Rezession in den Zehnergruppenlindern anf die zu-
sammengefafiten Leistungsbilanzpositionen der iibrigen Welt. Der konjunkturelle
Abschwung in den Zehnergruppenlindern setzte nach 1979 ein. Den zwei Jahren
stagnierender Industrieproduktion 1980/81, die von einer Verringerung ihres gesam-
ten Produktionswachstums auf nur 1% pro Jahr begleitet waren, folgte im Jahr
1982 ein geringfiigiger Riickgang des aggregierten Bruttosozialprodukts und eine
4Yaprozentige Abnahme der gesamten Industrieproduktion. Das Volumen der Im-
porte der Zehnergruppenlander, das in den Jahren 1976-79 durchschnittlich um
etwa 7% pro Jahr gewachsen war, schrumpfte in jedem der drei nachfolgenden
Jahre, mit nachteiligen Folgen fiir die Exporte aller anderen Lindergruppen.

Die konsequente Antiinflationspolitik der wichtigen Industrielinder nach 1979
fuhrte auch zu einem betrichtlichen Anziehen der Zinssdtze auf den inlindischen
und internationalen Finanzmirkten. Der jahresdurchschnittliche Londoner Sechs-
monats-Interbankzins fiir US-Dollar, der im Jahr 1980 um 2 Prozentpunkre gestie-
gen war, erreichte 16,8% im Jahr 1981, Nach einem leichten Riickgang im ersten
Halbjahr 1982 fiel er im zweiten Halbjahr stark auf durchschnittich 11,5% zurick.
Die Zinssitze der anderen groflen Wihrungen wie D-Mark, Schweizer Franken und
Yen wiesen einen ihnlichen Verlauf auf, obwohl sie ziemlich deutlich unter dem
Niveau der Dollarsitze blieben. Da ein grofler Teil der gesamten Auslandsschuld
auf US-Dollar lautet und zu variablen Zinssitzen abgeschlossen wurde, die nur mit
einer Zeitverzdgerung an die Markezinsverinderungen angepafit werden, zeitigte die
im spiteren Verlauf des Jahres 1982 einsetzende Riickbildung der kurzfristigen Dol-
larsitze bis zum Jahresende nur relativ geringe Auswirkungen auf den Fluf} der
Zinszahlungen zwischen Lindern.

Die nachteiligen Auswirkungen der flaven Exportmirkte und hdheren Zins-
sitze waren am ausgeprigtesten in den Emwicklungslindern (obne OPEC). Wie in
der Vergangenheit schlug sich der Abschwung auf ihren Hauptexporumirkten - die
Linder der Zehnergruppe nehmen ihnen mehr als die Hilfte der gesamten Exporte
ab — zuerst in niedrigeren Exportpreisen nieder. Angefiihrt von Riickgingen der
Rohstoffpreise (ohne Ol) von 14%2% im Jahr 1981 und 12%2% im Jahr 1982 sanken
ihre Exportpreise in diesen zwei Jahren um 1 bzw. 5%, und ihre Terms of trade
verschlechterten sich um 5% bzw. 3%. Diese Preiseffekte wurden von einer Verrin-
gerung des mengenmifligen Wachstums ihrer Exporte von durchschnittlich 7% im
Zeitraum 1977-81 auf nur noch %% im Jahr 1982 verstirkt.

Uberlagert wurden diese nachteiligen Entwicklungen im Auflenhandel von
den Auswirkungen hoherer Zinssitze, die fiir die kriftig wachsende Auslandsschuld
zu zahlen waren, auf die Dienstleistungs- und Ubertragungsbilanz der Nicht-
OPEC-Entwicklungslinder. Von 1979 bis 1982 stiegen die Zinszahlungen, die diese
Linder auf ihre Auslandsverbindlichkeiten zu leisten hatten, auf mehr als das Dop-
pelte, nimlich von $ 21 auf 47 Mrd., wobei der geschitzte Schuldenstand von $ 320
auf 500 Mrd. und der darauf durchschnittlich zu zahlende Zinssatz von 7,2 auf 10%
gestiegen waren,
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Entwicklungslander {(ohne OPEC): Tatséchliche und hypothetische
Leistungsbilanz 1980-82

Dienstieistungen und
Ubertragungen {netto}

1980 | 1981 ] 1982 | 1980 [ 1981 [ 1982 [ 1980 [ 1981 [ 1982 [ 1980 [ 1981 [ 1982
Milliarden US-Dollar

Geschéatzte Brutto-

Handelsbilanz auslandsschuld

Leistungsbilanz

Tatsdchlich ...| 56 —61 —43 -9 -18 =24 —£5 79 -67 380 450 500
Hypothetisch
Szenariol'....] —56 | —48 -7 -7 =10 -12 | 63 | B8 | —19 380 430 | 440

SzenarioW?...| -56 | 62 | 65 | -7 | -1 -16 | 63 | =73 | 81 380 460 520

' Annahmen des Szenaria |; gleichbleibende Terms of trade in den Jahren 1981 und 1982; Wachstum des Exportvolumens im
Jahr 1882 um 7% entsprechend dem durchschnittlichen Zuwachs in den Jahren 1977 -81; ein durchschnittlicher Zinssatz von
7.2% auf die Auslandsschuld in den Jahren 1980-82; der tatsachliche durchschnittliche Zinssatz im Jahr 1979; das tatsachlich
verzeichnete Importhiveau. In Szenario Il wird angenommen, dass das Importvolumen in den Jahren 1981 und 1982 ent-
sprechend der in den Jahren 1977 ~ 80 durchschnittlich verzeichneten Wachstumsrate von 7% stieg und die anderen Annatimen
von Szenario | aofrechterhalten werden.

Die vorstehende Tabelle enthilt die tatsichliche Entwicklung der aggregierten
Leistungsbilanz der Nicht-OPEC-Entwicklungslinder in den Jahren 1980-82 sowie
hypothetische Berechnungen dariiber, wie die Bilanz unter zwei verschiedenen Sze-
narios ausgesehen hitte. Das erste Szenario ist so aufgebaut, dafl es die Auswirkun-
gen von Rezession und hohen Zinssitzen in den Zehnergruppenlindern auf ihre
Exporte und ihre Auslandszinszahlungen verdeutlicht. Aus diesem Grund wurden
die tatsichlichen Ergebnisse durch die Annahmen abgeindert, dafl die Terms of
trade der Nicht-OPEC-Entwicklungslinder in den Jahren 1981 und 1982 auf dem
Stand von 1980 blicben, daf das Volumen ihrer Exporte 1982 mit der Durch-
schnittsrate der Jahre 1977-81 zunahm und daf} der durchschnittliche Zinssatz, der
auf ihre Auslandsschuld in den Jahren 1980-82 zu zahlen war, auf dem Niveau von
1979 verblieb. Andererseits wurden fiir die Jahre 1980-82 die tatsichlich verzeich-
neten Importzahlen verwendet. Das zweite Szenario ist so aufgebaut, dafl es zeigr,
was mit ihren Leistungsbilanzen in den Jahren 1980-82 passiert wire, wenn das
weltwirtschaftliche Umfeld fiir diese Linder giinstiger gewesen wire, als im ersten
Szenario angenommen, wenn aber gleichzeitig das Volumen ihrer Importe in den
Jahren 1981 und 1982 um die in den Jahren 1977-80 durchschnittlich verzeichneten
7% gestiegen wire.

Szenario I zeigt, dafl bei unverinderten Terms of trade in den Jahren 1981/82
und einem Zuwachs des Exportvolumens 1982 entsprechend dem vergangener Jahre
das Handelsbilanzdefizit der Nicht-OPEC-Entwicklungslinder im Jahr 1981 um
$ 13 Mrd. und im Jahr 1982 um $ 36 Mrd. niedriger gewesen wire. Wiren die
Zinssitze in den Jahren 1980-82 auf ihrem Niveau von 1979 geblieben und wire die
gesamte Auslandsschuld entsprechend der hypothetischen Leistungsbilanz langsa-
mer gewachsen, so wiren die gesamten Nettozinszahlungen an das Ausland und
folglich das Defizit bei den unsichtbaren Transaktionen im Jahr 1981 um $ 8 Mrd.
und im Jahr 1982 um $ 12 Mrd. geringer gewesen. Wurde man diese Verinderun-
gen auf die gesamte Leistungsbilanz der Nicht-OPEC-Entwicklungslinder iibertra-
gen, so wire das gesamte Defizit im Jahr 1981 von $ 79 auf 58 Mrd. und im Jahr
1982 von $ 67 auf 19 Mrd. zuriickgegangen.
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Eine derartige Simulation von Leistungsbilanzdefiziten ist allerdings sehr theo-
retisch. So ist es duflerst unwahrscheinlich, dafl in einem giinstigeren weltwirtschaft-
lichen Umfeld, wie es in Szenario I angenommen wurde, die Nicht-OPEC-Entwick-
lungslander ihr Importtempo in dem Ausmafl zuriickgenommen hiten, wie es tat-
sichlich der Fall war. Szenario II zeigt daher die Effekte, die zusitzlich auf die zu-
sammengefafite Leistungsbilanzposition dieser Linder in den Jahren 1981/82 unter
der Annahme einwirken, dafl ihre Importe weiterhin mit der durchschnittlichen
Rate der Jahre 1977-80 von 7% zunahmen. Fiir das Jahr 1982 ergibt das dann ein
Leistungsbilanzdefizit von $ 81 Mrd., das um $ 14 Med. liber dem tatsichlich ver-
zeichneten liegt,

Aus diesen hypothetischen Berechnungen werden zwei Tatsachen klar:
Erstens hatte die Rezession im Verein mit hohen Zinssitzen in den Ze¢hnergruppen-
lindern bedeutende nachteilige Auswirkungen auf die Zahlungsbilanzen der Nicht-
OPEC-Entwicklungskinder; und zweitens hitten diese Entwicklungslinder auf jeden
Fall Schritce unternehmen miissen, um ihre Aulenwirtschaftsposition im Jahr 1982
zu verbessern, da ihre inlindische Nachfrage und damit ihre Importe in den spiten
siebziger Jahren in einem Tempo zugenommen hatten, das nicht einmal bei einer
giinstigeren weltwirtschaftlichen Lage hitte aufrechterhalten werden kénnen.

Die Leistungsbilanzentwicklungen der anderen wichtigen Lindergruppen
auflerhalb der Zehnergruppe wurden ahnlich beriihrt, obwoh! der nachteilige Ein-
flufl von Rezession und hohen Zinsen im allgemeinen weniger ausgeprigt war als im
Fall der Nicht-OPEC-Entwicklungslinder. In den entwickelten Lindern auflerhalb
der Zehnergruppe ging das gesamte Leistungsbilanzdefizit im Jahr 1982 geringfiigig
auf $ 30 Mrd. zuriick, nachdem es von 1980 auf 1981 von $ 22 auf 32 Mrd. empor-
geschnellt war. Hohere durchschnittliche Zinssitze und eine Zunahme der Auslands-
verschuldung um $ 30 Mrd. auf insgesamet $ 235 Mrd. lieflen die Nettozinszahlun-
gen in den vergangenen zwei Jahren um schitzungsweise $ 7 Mrd. ansteigen, was
im wesentlichen den Riickgang des traditionellen Uberschusses bei den unsichtbaren
Leistungen dieser Linder von $ 10 Mrd. im Jahr 1980 auf $ 1 Mrd. im Jahr 1982
erklirt. Noch stirker allerdings scheint die Rezession die Exporte dieser Linder-
gruppe beeinfluflt zu haben, von denen fast 75% in die Zehnergruppenlinder
gehen. Wiren in der Tat die Terms of trade auf dem Niveau von 1980 verblieben
und hitte ein geringes volumenmifliges Exportwachstum von 2%:% in den Jahren
1981/82 angedauert, dann hirte das zusammengefafite Handelsbilanzdefizit dieser
Linder im Jahr 1982 $ 20 Mrd. statt der verzeichneten $§ 30 Mrd. betragen. Diese
Schitzung geht jedoch davon aus, daf die Importe auf ihrem tatsichlich verzeich-
neten Niveau geblieben wiren.

Die Leistungsbilanz der OPEC-Linder war gegensitzlichen Einfliissen von
Rezession und Zinssitzen ausgesetzt. Die Rezession bewirkte zusammen mit weite-
ren Fortschtitten bei der sparsameren Verwendung von O} und einem gewissen La-
gerabbau einen deutlichen Riickgang des Volumens der Olausfuhren in die Zehner-
gruppenlinder. Eine Verschirfung dieser Entwicklung ergab sich fiir die OPEC-
Linder aus dem wachsenden Wettbewerb von seiten anderer Olférderlinder. Von
1979 bis 1982 fielen die realen Olexporte der OPEC-Linder um 45%, von durch-
schnittlich 31 Mio. Barrel pro Tag auf weniger als 17 Mio. Barrel pro Tag. Da die
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Olexportpreise, nach einem Anstieg von 10% im Jahr 1981, um 4%2% im Jahr 1982
zuriickgingen, schlug sich der Riickgang der Olexportmengen in der Zweijahres-
periode 1981/82 fast vollstindig in Verlusten bei den Exporteinnahmen nieder.
Diese Verluste, die im Jahr 1981 $ 28 Mrd. und im Jahr 1982 $ 59 Mrd. betrugen,
waten daher der Hauptgrund fiir das Verschwinden des OPEC-Uberschusses. Hohe
Zinssitze stirkten andererseits die Leistungsbilanz der OPEC-Linder, obwohl dies,
wegen Berichtsliicken, in den Zahlungsbilanzstatistiken noch nicht voll aufscheinen
diirfte. Auf der Basis der kumulierten QPEC-Leistungsbilanziiberschiisse seit 1973
konnen die gesamten Nettoauslandsaktiva dieser Linder per Ende 1980 auf
$ 345 Mrd. und fiir Ende des vergangenen Jahres auf $ 405 Mrd. veranschlagt wer-
den, Wiren die auf den wachsenden Bestand an Nettoauslandsforderungen gezahl-
ten Zinsen in etwa der Zinsentwicklung auf den Weltfinanzmirkeen gefolgt, so wi-
ren die Nettoertrige der Auslandsinvestitionen der OPEC-Linder im Jahr 1981 um
$ 16 Mrd. gestiegen, im Jahr 1982 aber um $ 4 Mrd. zuriickgegangen. Die gesamten
statistisch erfafiten Dienstleistungsertrige der OPEC-Linder stiegen im Jahr 1981
um $ 8 auf 45 Mrd. an, gingen aber 1982 um $ 2 Mrd. zuriick.

Schliefllich trug die Rezession in den groflen Industrielindern auch zu einem
Verlust an Ertrigen in konvertierbarer Wihrung der Staatshandelslinder Ost-
europas und Asiens bei, deren Exporte in die westlichen entwickelten Linder im
Jahr 1982 effektiv stagnierten, nach einem Riickgang von $ 1,6 Mrd. im Jahr 1981.
Da jedoch die Staatshandelslinder ihre Nettoverschuldung gegeniiber dem inter-
nationalen Bankensystem im vergangenen Jahr abbauten, kehrte sich 1982 ein Teil
der zinsinduzierten Verschlechterung ihrer Dienstleistungs- und Ubertragungsbilanz
von 1980/81 um und verhalf damit der Gesamtleistungsbilanz zu einem Um-
schwung von einem Defizit von $5 Mrd. im Jahr 1981 in einen Uberschuff von
$ 3 Mrd. im Jahr 1982.

Anpassung und Finanzierung vor dem Hintergrund sich werschlechternder
Leistungsbilanzpositionen. Die nicht zur Zehnergruppe gehérenden Lindergruppen
reagierten auf die in den Jahren 1981/82 sich verschlechternden Leistungsbilanz-
positionen sowohl mit einem Rickgriff auf Auslandsfinanzierung aus privaten
und offiziellen Quellen als auch mit einem Umschwenken auf eine restriktivere
Wirtschaftspolitik im Inland. Teilweise freiwillig, aber hauptsichlich deshalb, weil
es keine andere Wahl gab, verlagerte sich der Schwerpunkt zunehmend auf An-
passungsmafinahmen.

Das augenscheinlichste Zeichen fiir eine restriktive inlindische Wirtschafis-
politik in der Gruppe der Entwicklungslinder (ohne OPEC) war die Verlangsamung
des Produktionswachstums von einem gewogenen Durchschnitt von etwa 5% in
den Jahren 1978-80 auf etwas mehr als 1% in den Jahren 1981/82. Wihrend im
Jahr 1981 das Wachstum der realen Importe noch bei 2% gehalten werden konnte
— hauptsichlich jedoch dank der Olférderlinder in dieser Gruppe —, gingen diese
1982 erstmals seit 1975 um 6%2% zuriick. Da die Importpreise ebenfalls um 2%
sanken, reduzierten sich die gesamten Importe dieser Linder im Jahr 1982 wert-
miaflig um § 29 Mrd. Der Importriickgang war in einigen der schwerstverschuldeten
Linder besonders stark ausgeprigt. So sanken die wertmifligen Importe Mexikos
und Argentiniens um etwa 40%, was Mengenkiirzungen von mehr als 35% bedeu-
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tete, wihrend in Brasilien die Importe real um fast 10% abnahmen. Im Gegensatz
dazu wurde Korea, das viertgrofite Schuldnerland unter den Entwicklungslindern,
durch frithere Anpassungsmafinahmen und durch ein exportinduziertes Wachstum
in die Lage versetzt, im vergangenen Jahr das Importvolumen von 1981 beizu-
behalten.

Was die Finanzierung der Leistungsbilanzdefizite dieser Linder angeht, so er-
gibt sich als auffilligstes Merkmal der allgemeinen Ubersicht der folgenden Tabelle
ein scharfer Riickgang der neuen Auslandsverschuldung aus allen Quellen (ohne
IWF) von $ 63 Mrd. im Jahr 1981 auf $ 40 Mrd. im Jahr 1982 und eine plétzliche
Abnahme der kurzfristigen Verschuldung, die in den Jahren 1980/81 mehr als 30%
der gesamten Neuverschuldung dieser Linder ausgemacht hatte. Der Riickgang der
neuen Auslandsverschuldung konzentrierte sich auf den Bankensektor (s. Ka-
pitel VI), wihrend die Kredite zu giinstigen Bedingungen und andere offizielle Zu-
fliisse (ohne IWF) wie 1981 schitzungsweise nahezu § 20 Mrd. erreichten. Der ver-
ringerte Zugang zu Finanzmitteln, vor allem aus privaten Quellen, fihrte zu einem
Abbau der gesamten offiziellen Reserven der Nicht-OPEC-Entwicklungslander um
etwa § 9 Mrd. sowie, in einer Reihe von Lindern, zu einem Riickgang der privaten
Auslandsaktiva und einem Anwachsen der Zahlungsriickstinde.

Entwicklungsldnder {ohne OPEC):
Finanzierung der Leistungsbilanzdefizite 1980—82 {Schatzung}

1980 | et | 1es2
Milliarden US-Dollar
Leistungsbilanzdefizit ... ... ... ... ..o —£5 =79 -67
Finanzierung

Direktinvestitionan{mettol .. ... ... i i n s a 1 10
Verdnderung der Bruttoauslandsschuld {ohneWFI - ......... 61 63 40
davan:langlristig ... . e 37 48 37
RUPZEFISE@ o e e 24 i5 3
{Kreditvergabe durch Banken)” . ........ ... ... .. ... {33) {40} {18)
Netteziehungenaufden WF ... ... ... ..oiivninnas 2 5 5
Insgesamt ............ ... ... e kil 79 55
Verdnderung der Auslandsaktiva .. ......... ... ...l 6 0 =12
davon: offizielle ReServen .. ... ...t [ [ -2
GNOerBAKIVE ... 6 [ -3
(EinlagenbeiBanken) ..............ciiiiiiiaaeeins (2) 4) {0}

* EinschlieBlich Veranderungen der Mettoposition von Banken an Offshore-Finanzplétzen,

In einer Reihe von entwickelten Lindern auflerbalb der Zehnergruppe tithrren
ebenfalls auflenwirtschaftliche Einschrinkungen zur Einfithrung restriktiverer Nach-
fragesteuerungsmafinahmen, die eine Verlangsamung des BSP-Wachstums von iiber
2% in den Jahren 1980/81 auf nur 1% im Jahr 1982 nach sich zogen. Das Wachs-
tum der realen Importe dieser Linder ging 1981/82 auf %% zuriick, wobei Jugo-
slawien und Siidafrika im vergangenen Jahr starke absolute Riickginge verzeich-
neten. Die grofe Mehrheit dieser Linder war jedoch nicht vor auflenwirtschaft-
liche Finanzierungsprobleme gestellt. Die gesamten Verbindlichkeiten der Gruppe
gegeniiber den an die BIZ berichtenden Banken, die fast zwei Drittel der gesamten
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Auslandsschuld dieser Linder ausmachen diirften, stiegen im vergangenen Jahr um
$ 15 Mrd. und damit im selben Ausmafl wie 1981. Aulerdem blieben die offiziellen
Reserven {ohne Gold) der Linder dieser Gruppe, die im Jahr 1981 um $ 2,6 Mrd.
abgebaut worden waren, im vergangenen Jahr prakuisch unverindert.

Wihrend vor allem die Rezession in den Hauptindustrielindern das Ver-
schwinden des OPEC-Uberschusses im Jahr 1982 verursachte, waren die Auswir-
kungen auf die binnenwirtschaftliche Entwicklung in den QPEC-Lindern weniger
einschneidend als anderswo. Nicht zuletzt dank der finanziellen Aktiva, die sie in
friiheren Jahren angesammelt hatten, nahm das Importvolumen im ersten Halbjahr
1982 weiter zu, und man schatzt, dafl die Produktion im Nichtélsektor um 4%
stieg, was 1 Prozentpunkt weniger ist als der Durchschnittswert fiir 1980/81, Die
Erfahrungen der einzelnen OPEC-Linder waren jedoch im vergangenen Jahr recht
unterschiedlich. Die absorptionsstarken Linder, deren gemeinsames Leistungs-
bilanzdefizit im Jahr 1982 um $ 10 auf 19 Mrd. anstieg, sahen sich fast alle wachsen-
den auflenwirtschaftlichen Beschrinkungen gegeniiber, die sie zur Einleitung einer
weniger expansiven Nachfragesteuerungspolitik und zu einer starken Zuriicknahme
des realen Wachstums ihrer Importe von durchschnittlich iiber 20% in den Jahren
1980/81 auf nur 2% im Jahr 1982 bewogen. Die grofite Verringerung des Import-
volumens nahm mit rund 35% Nigeria vor. In den absorptionsschwachen OPEC-
Lindern, deren gemeinsamer Leistungsbilanziiberschuff mit $ 16 Mrd. noch reich-
lich, aber deudich reduziert war, lag das Wachstum der realen Importe im Jahr
1982 mit 13% nur geringhiigig unter dem Durchschnitt von 17% der Jahre 1980/81.
Der Grofiteil des Riickgangs des realen Importwachstums dieser Gruppe entfiel auf
eine Abnahme der wertmifigen Importe Libyens um 45%.

Verwendung der anlagefahigen Uberschisse der OQPEC-Lander

1981/82 (Schétzung)'
1982
1981 1, 2.
Jahe Halbjahr Halbjahr
Milliarden US-Dollar
Statistisch erfaBBter anlagefdhiger
Oberschul..... ... ... .. . ..... 49.5 3.1 85 - b4
Kurzfristige Anlagen .............. 0.6 ~16,2 - 6,7 -85
daven:
indenUSA® ... ... .o .l - 2,6 4.8 6,1 - 13
inGrofbritannjen® . .. ... ... . ... ... 82 - 82 - 58 - 24
{darunter: Euromarkteintagen) .. .. .. 7.8} -~ 9.4) — 65/} - 2.6}
in der anderen Industriglingdern® . ... ... - 5,1 -12.8 - 70 - 58
Langfristige Anlagen .............. 43,9 19,3 15,2 4.1
davon;
indenUSA ... ... 18,8 7.6 85 1.7
in GroRbritannien ... ... ... 1,7 - {8 a7 - 0,9
inden anderen Industrielandern .. .. ... 19,4 66 58 a7
heiinternationalen Qrganisationen® . . . 2.4 2.0 a7 1.8
inEntwicklungstandeen ..., ........ 7.2 3.8 2.6 1.3

' Die Differenz zwischen der Leistungsbilanzposition und dem statistisch erfailten ania efdhigen Uberschuli beruht, neben
Fehlern im Meldewesen, auf Kreditaufnahmen der OPEC-Lander inetto), Zufhissen aus Direktinvestitionen, Handelskrediten
und anderen statistisch nicht erfafften Kapitalbewegungen. ZEinschieBlich Bank- und Geldmarkteinlagen, Nur Bank-
einlagen. “Weltbank und IWF.

CQuelle: Bank von England.
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Beziiglich der Verteilung der Auslandsfinanzstrdme der OPEC-Linder im Jahr
1982 stechen nach der vorstehenden Tabelle drei Merkmale der Entwicklung des
statistisch erfafiten, fiir Finanzanlagen zur Verfiigung stehenden Uberschusses der
ganzen Gruppe hervor. Erstens schrumpften - gleichzeitig mit dem Dahinschmel-
zen des Leistungsbilanziiberschusses — die gesamten staustisch erfaflten Brutvo-
neuanlagen der OPEC-Linder im Ausland auf $ 3,1 Mrd., wobei ein Abbau der
kurzfristigen Aktiva um $ 16,2 Mrd. von neuen langfristigen Anlagen in H6he von
$ 19,3 Mrd. mehr als ausgeglichen wurde. Zweitens fand eine Verlagerung kurz-
fristiger Finanzanlagen aus Grofibritannien und anderen Industrielindern in die
USA statt. Drittens fanden sowohl der gesamte Zuwachs der Auslandsaktiva als
auch die regionale Umverteilung der kurzfristigen Plazierungen im ersten Halbjahr
des vergangenen Jahres statt, wihrend im zweiten Halbjahr die gesamten Aktiva in
der Tabelle einen Riickgang um $ 5,4 Mrd. aufwiesen. Die Situation der Uber-
schuflilinder der Gruppe unterschied sich erheblich von jener der Defizitlinder, wie
anhand der Verinderungen von Einlagen der absorptionsschwachen und -starken
Linder bei den an die BIZ berichtenden Banken auflerhalb der USA klar gesehen
werden kann (eine Untergliederung der Verbindlichkeiten und Forderungen von
US-Banken in solche gegeniiber absorptionsschwachen und solche gegenuber
absorptionsstarken Lindern ist nicht verfiigbar). Die Einlagen der wichtigsten ab-
sorptionsschwachen Linder bei diesen Banken sanken um $ 1 Mrd. im Jahr 1982,
wihrend die absorptionsstarken Linder ithre Einlagen im Jahr 1982 um $ 23 Mrd.
verringerten. Nach einem Abbau von $ 13,5 Mrd. im Jahr 1981 bedeutete dies, daf}
die absorptionsstarken OPEC-Linder bis Ende 1982 40% ihrer Ende 1980 bei Ban-
ken aufferhalb der USA insgesamt gehaltenen Aktiva abgebaut hatten. Es kann
jedoch sein, daf} ein Teil dieser Mittel zu Banken in den USA verlagert wurde.

In den meisten Staatshandelslindern hatten Knappheiten an konvertierbarer
Wihrung bereits am Anfang des Jahrzehnts zum Einsatz restriktiver binnenwirt-
schaftlicher MaBnahmen gefithrt, Kiirzungen der Gesamtimporte dieser Gruppe aus
westlichen Lindern von $ 4 bzw. 5 Mrd. in den Jahren 1981 und 1982 leisteten
einen wichtigen Beitrag zu den Verbesserungen der Handelsbilanz dieser Gruppe
von je etwa $ 7 Mrd. in den vergangenen zwei Jahren. Der gemeinsame Leistungs-
bilanzsaldo kehrte sich im Jahr 1982 in einen Uberschuff, und die Nettoverschul-
dung der Liander gegeniiber den an die BIZ berichtenden Banken wurde zuriickge-
fiihrt. Die Bruttoverbindlichkeiten der osteuropiischen Linder gegeniiber den Ban-
ken gingen um $ 4,7 Mrd. zuriick, was genau dem Betrag entsprach, den sie im
Jahr zuvor ausgelichen hatten, wihrend ihre Einlagen um $ 2 Mrd. aufgestockt
wurden. Dariiber hinaus verstirkte sich Chinas Nettogliubigerposition gegeniiber
den Banken um weitere $ 3,5 Mrd. im Jahr 1982, nach einem Anstieg von
$ 2,7 Mrd. im Jahr 1981.

Die Rickwirkungen der Anpassungsmafinabmen der iibrigen Welt auf die
Léinder der Zehnergruppe. Da die Linder auflethalb der Zehnergruppe auf auflen-
wirtschaftliche Zwinge mit Kiirzungen ihrer Importmengen reagierten, wirkten
diese Anpassungsmafinahmen auf die Zehnergruppenlinder zuriick. Der Riickgang
der Nachfrage nach ihren Exporten verhinderte nicht nur eine Verbesserung der ge-
samten Handelsbilanz der Zehnergruppe im Jahr 1982, sondern verschirfte dort
auch die Rezession. Wire beispielsweise die reale Nachfrage nach Exporten der
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Zehnergruppe tm Jahr 1982 nicht zuriickgegangen, sondern im selben Ausmafl wie
1980/81 gewachsen, so hitte das gesamte Sozialprodukt der Zehnergruppenlinder
- ceteris paribus — um etwa Y2 Prozentpunkt hoher gelegen, als es tatsichlich lag.
In der Tat wurden die rezessiven Krifte, die von der {ibrigen Welt riickiibertragen
wurden, im zweiten Halbjahr 1982, als die Exportmengen um 4%2% fielen, beson-
ders stark.

Zahlungsbilanzentwicklungen in den Lindern der Zehnergruppe

Leistungsbilanzen. Das zusammengenommene Leistungsbilanzdefizit der Zeh-
nergruppenlinder erhghte sich im letzten Jahr um $ 2,7 auf 6,2 Mrd., obwoh! die
Nettodlimporte um § 40 Mrd. niedriger ausfielen, die Nichtsl- Rohstoffprelse um
12% zuriickgingen und die Netoeinnahmen aus Kapitalertragen stiegen. Zwei Fak-
toren scheinen dafiir verantwortlich zu sein, daf} es nicht zu einer Verbesserung der
zusammengenommenen Leistungsbilanz der Gruppe kam. Auf der einen Seite
kénnte die im letzten Jahr zu beobachtende Zunahme der statistischen Diskrepanz
der Weltleistungsbilanz — die wie weiter oben dargestellt wohl hauptsﬁchlich mit
dem Riickgang des Welthandels zusanu‘nenhangen diirfte — sehr wohl einige grund-
legende Verbesserungen im gemeinsamen Saldo des Warenhandels verdeckt haben.
Andererseits reduzierte die Hinwendung zu einem restriktiveren wirtschaftspoliti-
schen Kurs in anderen Lindern 1982 die Auslandsnachfrage nach Giitern und
Dienstleistungen der Zehnergruppe. Dieser zweite Faktor wurde im Verlauf des
Jahres zunehmend wichtig, was z.B. die nachhaltige Verschlechterung der US-Han-
delsbilanz in der zweiten Jahreshilfte zeigt, als die Auslandsmiarkte der westlichen
Welt eine besonders schwache Verfassung aufwiesen.

Die drastische Veranderung der amerikanischen Position fithrte in der gemein-
samen Leistungsbilanz der Zehnergruppenlinder — saisonbereinigt und auf das Jahr
hochgerechnet — zu einem Umschwung von $ 6 Mrd. Uberschuff im ersten Halb-
jahr 1982 auf $ 18 Mrd. Defizit in der zweiten Jahreshilfte. Die zusammengenom-
mene Leistungsbilanzposition der anderen Linder verbesserte sich im Laufe des
Jahres geningfiigig. Von groflerer Bedeutung war allerdings, daf Verinderungen der
relativen Konjunkturlage und Wetibewerbsfihigkeit der einzelnen Linder 1981 und
1982 zu mehreren markanten Verschiebungen in den jeweiligen Leistungsbilanz-

salden fiihrten,

Auflerhalb der USA verzeichnete Frankreich, dessen Defizit zweieinhalbmal
grofler war als 1981, die ausgeprigteste Verschlechterung der Leistungsbilanz. Das
schwedische Defizit wuchs auch, vor allem in der zweiten Jahreshilfte, wihrend der
nach wie vor beachtliche Uberschuff Grofibritanniens kaum mehr als die Halfte des
Rekordbetrags von 1981 erreichte. Alle anderen Linder der Gruppe wiesen Ver-
besserungen in der Leistungsbilanz auf, wobei Deutschland und Kanada mit dem
Wiedererreichen einer Uberschuflposition an der Spitze lagen.

Der Umschwung in der Leistungsbilanz der Vereinigten Staaten von einem
Uberschuf} in Héhe von $ 4,5 Mrd. 1981 zu einem Defizit von $ 8,1 Mrd. 1982 war
innerhalb der Zehnergruppe bei weitem der grofite. Der Hauptteil der Verschlechte-
rung ging auf das Konto der Handelsbilanz, wo sich das saisonbereinigte Defizic
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mit § 24,5 Mrd. in der zweiten Jahreshalfte mehr als verdoppelte. Der Anstieg des
US-Handelsdefizits kann auf den gemeinsamen Einfluff der schwachen Export-
mirkte und des Verlusts an internationaler Wettbewerbsfihigkeit zuriickgefithrt
werden, Auf der Exportseite fiihrten diese beiden Faktoren zusammen zu einem
12prozentigen realen Riickgang; auf der Importseite scheint die verbesserte preis-
liche Wetthbewerbsfahigkeic auslindischer Anbieter von Nichtdlprodukten weic-
gehend den Einfluff der schwicheren Inlandsnachfrage in den USA ausgeglichen zu
haben, da das Volumen der Nichtlimporte konstant blieb. Trotz der ausgeprigten
Verschlechterung der amerikanischen Wettbewerbsfihigkeit ist jedoch die Import-
durchdringung im Nichtélbereich in den letzten Jahren kaum gestiegen, weder dem
Wert noch dem Volumen nach. Dies deutet darauf hin, daff nicht die Absatz-
mengen, sondern die Gewinnspannen die Hauptbelastung der wettbewerbsmifigen
Anpassung in den mit Importen konkurrierenden Bereichen der amerikanischen
Industrie getragen haben und daf dariiber hinaus die Rentabilitit von Exporten in
den US-Markt gewachsen sein kénnte.

Die Verinderungen im Handelsvolumen fithrten damit im letzten Jahr zu
einer Verschlechterung der Nichtdlhandelsbilanz um mehr als $ 25 Mrd. Durch eine
leichte Verbesserung der Terms of trade im Nichtolbereich und einen Riickgang der
Olimporte um $ 16 Mrd. wurde jedoch die gesamte Verschlechterung des Handels-
bilanzdefizits auf $ 8,4 Mrd. begrenzt.

Der Exportriickgang um $ 25 Mrd. verteilte sich auf alle grofleren Waren-
gruppen. Die gréfite Abschwichung um $ 7,5 Mrd. war bei den Verkiufen von
Kapitalgiitern zu verzeichnen, es folgten Abnahmen um $ 6,9 und 6,2 Mrd. bei land-
wirtschaftlichen Produkten bzw. industriellen Vorprodukten, Die Nichtélimporte
verharrten praktisch auf threm Niveau von 1981, wobei ein Riickgang von
$ 7,2 Mrd. bei den Kiufen industrieller Vorprodukte durch Zuwichse in anderen
Warengruppen ausgeglichen wurde.

Eine Aufschliisselung des US-Handelsverkehrs nach Regionen zeigt eine Ver-
besserung von $ 18 Mrd. in der Handelsbilanz mit den OPEC-Staaten, deren Anteil
an den gesamten amerikanischen Mineralslimporten um mehr als ein Fiinftel
zuriickging. Auf der anderen Seite waren Verschlechterungen um $ 11,2 und
14,4 Mrd. im Handelsbilanzsaldo mit den Entwicklungslindern (chne OPEC} bzw.
den Industrielindern zu verzeichnen. Die Hilfte der gesamten Abschwiachung der
US-Exporte im letzten Jahr entliel auf den Riickgang der Verkiufe nach Kanada
und Mexiko.

Der Uberschuff bei den unsichtbaren Leistungen reduzierte sich von
$ 32,4 Mrd. 1981 auf $ 28,2 Mrd. 1982. Die Nettokapitalertrige fielen unter dem
gemeinsamen Einflufl des starken Dollars und der Rezession um $ 6 Mrd.

In Frankreich weitete sich das Leistungsbilanzdefizit von $ 4,8 Mrd. 1981 auf
$ 12 Mrd. 1982 aus. Mehr als vier Fiinfrel dieser Verschlechterung waren dem De-
fizit im Auflenhandel zuzuschreiben, das von $ 10 auf 15,8 Mrd. steg. Da die
Terms of trade praktisch konstant blieben, war die Zunahme der Nettoimporte im
letzten Jahr in voller Hohe auf die gegenldufigen Verinderungen im Import- und
Exportvolumen zuriickzufithren, die sich offenbar analog zu dem relativen
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Nachfragedruck in Frankreich und den anderen Industriestaaten entwickelt haben.
In Frankreich stieg die reale Inlandsnachfrage um fast 4%, und das Volumen der
Nichtenergieimporte wuchs um 5Y2%, wihrend die realen Energieimporte zurlick-
gingen. Zur gleichen Zeit reduzierte sich das Volumen der Exporte um etwa 3%.
Diese konjunkturellen Faktoren beeinflufiten insbesondere den Handel mit den
iibrigen OQECD-Lindern, deren Uberschufl gegeniiber Frankreich auf zollstatisti-
scher Basis von $ 11,3 Mrd. 1981 auf $ 16,6 Mrd. 1982 stieg. Schliisselt man nach
Warenarten auf, so konzentrierte sich die Verschlechterung auf den Handel mit In-
dustriegiitern, wo sich der franzosische Uberschufl von $ 9 Mrd. im Jahr 1981 in
1982 mehr als halbierte. Der Uberschuff in der Dienstleistungs- und Ubertragungs-
bilanz sank im letzten Jahr infolge erhéhter Transferleistungen des 6ffentlichen Sek-
tors um $ 1,4 Mrd.

In Schweden vergroflerte sich 1982 das Defizit der Leistungsbilanz um $ 0,6
auf 3,4 Mrd. Nahezu die gesamte Verschlechterung ergab sich aus der Handels-
bilanz und war ungiinstigen Verinderungen in den Nettohandelsvolumen zuzu-
schreiben; die realen Exporte wuchsen um 3%, das Volumen der Importe stieg je-
doch fast doppelt so stark an. Die Erhéhung des Exportvolumens konzentrierte
sich auf die erste Jahreshilite, als die aus der Abwertung der Krone im September
1981 gewonnene hohere Wertbewerbsfihigkeit durch vergleichsweise aufnahme-
fihige Exportmirkte verstirkt wurde. Auf der Importseite, wo im Gegensatz zu der
Stagnation des realen Bruttoinlandsprodukts ein Wachstum im Volumen zu ver-
zeichnen war, mag dieser Anstieg als Umkehr der vorfahrigen Entwicklung zu ver-
stehen sein, als das Importvolumen angesichts eines verbreiteten Vorratsabbaus um
6% zuriickgegangen war.

Der Leistungsbilanziiberschuff Grofibritanniens fiel 1982 — nach dem Rekord-
ergebnis von $ 12,6 Mrd. im Vorjahr - auf $ 6,8 Mrd. zuriick. Die weitere Zu-
nahme des Uberschusses der Olrechnung von $ 6,3 auf 8,1 Mrd. wurde dadurch
mehr als aufgewogen, dafl eine Verschlechterung der 1981 nahezu ausgeglichenen
Nichtélhandelsbilanz auf ein Defizit von $ 4,2 Mrd. mit einer Halbierung des
Uberschusses in der Dienstleistungs- und Ubertragungsbilanz zusammentraf. Da im
Nichtélbereich die Terms of trade wie auch das Exportvolumen im Vergleich zum
Vorjahr praktisch unverindert blieben, war der ausschlaggebende Faktor fiir die
Verschlechterung der Handelsbilanz der Volumenanstieg der Nichtélimporte um
7%, die grofite innerhalb der Zehnergruppenlinder im letzten Jahr zu verzeich-
nende Zunahme, Die Hauptnutzniefler dieses Anstiegs der Importnachfrage waren
die anderen EG-Linder, die — auf zollstatistischer Basis — iiber 60% der gesamten
wertmifligen Zunahme der Nichtélimporte Groflbritanniens abdeckten. Der Im-
portanstieg entfiel fast ausschliefilich auf gewerbliche Erzeugnisse, so dafl sich der
Uberschufl von % 9,6 Mrd. im Auflenhandel mit diesen Produkten 1981 im letzten
Jahr mehr als halbierte.

Wahrend die Nichtélimporte dem Volumen nach iiber das gesamte Jahr ge-
sehen stark zunahmen, war von der ersten zur zweiten Jahreshilfte 1982 ein Riick-
gang um 3% zu verzeichnen, obwohl die Verbrauchsnachfrage sich im Verlauf des
Jahres erholte. Dies mag die verbesserte Wettbewerbsposition der inkindischen Her-
steller seit 1980 sowie einen deutlichen Vorratsabbau in der zweiten Hailfte des letz-
ten Jahres widerspiegeln. Da das Exportergebnis gegen Jahresende hin ebenfalls
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hoher ausfiel, verbesserte sich die gesamte Handelsbilanz im letzten Vierteljahr
deutlich, wobei der Uberschuf mit $ 2,1 Mrd. mehr als die Hilfte des Ergebnisses
fiir das gesamte Jahr ausmachte.

Der Riickgang des Uberschusses in der Dienstleistungs- und Ubertragungs-
bilanz Groflbritanniens von $ 6,3 Mrd. 1981 auf $ 3,0 Mrd. im letzten Jahr war
hauptsichlich auf die geringeren Nettoeinnahmen des privaten Sektors aus Zinsen,
Gewinnen und Dividenden zuriickzufihren, welche die geringeren Nettoertrige bei
Direktinvestitionen und Investitionen der Olgesellschaften widerspiegeln.

Deutschland haue 1982 innerhalb der Zehnergruppenlinder die grofite Verbes-
serung der Leistungsbilanz zu verzeichnen. Fast ausschliefilich wegen der massiven
ErhShung des Handelsbilanziiberschusses um $ 8,5 Mrd. kehrte sich der Saldo der
Leistungsbilanz von einem Defizit von $ 6,5 Mrd. im Jahr 1981 in einen Uberschuff
von $ 3,2 Mrd. im Jahr 1982. Dariiber hinaus sank das traditionelle Defizit in der
Dienstleistungs- und Ubertragungsbilanz um $ 1,2 Mrd. Die Verbesserung der
saisonbereinigten Leistungsbilanz vollzog sich iiber das ganze Jahr hinweg, begin-
nend mit einem Defizit von $ 0,3 Mrd. im ersten Quartal bis hin zu einem Uber-
schufl von $ 2 Mrd. im letzten Vierteljahr.

Der ausschlaggebende Grund fiirr den letztjihrigen Rekordiiberschufi von
$ 24,2 Mrd. im Handelsverkehr war eine Verbesserung der Terms of trade um 4%.
In Dollar gerechnet fielen die deutschen Ausfuhrpreise nur um 2%, wihrend die
Einfuhrpreise um 6% zuriickgingen. Vor allem infolge der verzégerten Auswirkun-
gen des Riickgangs des realen gewogenen Auflenwerts der D-Mark 1980/81 stieg
das Exportvolumen um 2%; dies konzentrierte sich allerdings auf die ersten Mo-
nate des Jahres. Die grofiten Exportgewinne waren bei den Verkiufen in die OPEC-
Staaten mit relativ niedriger Absorptionsfahigkeit, in die Sowjetunion und die gro-
fleren EG-Staaten zu verzeichnen, wobei fast ein Drittel des Anstiegs des gesamten
Exportwerts auf Kraftfahrzeuge entfiel.

Die miflige Zunahme des Importvolumens um 1% iiber das gesamte Jahr hin-
weg war eine Folge der generell schwachen Inlandsnachfrage und der weiter zu-
riickgeschraubten Energieimporte, die im letzten Quartal 1982 etwa 5% niedriger
lagen als in der vergleichbaren Zeit des Vorjahres. Die realen Importe waren in den
ersten Monaten des Jahres relativ dynamisch, schwichten sich jedoch im weiteren
Verlauf ab. Nennenswerte Verlagerungen ergaben sich 1982 in der geographischen
Herkunft der Importe, was in einigen Fillen offenbar vor allem auf Verinderungen
det Wettbewerbsfihigkeit der Anbieter zuriickzufithren war. Wihrend Dinemark,
Osterreich und die Niederlande ihre Marktanteile in Deutschland erhhten, ver-
loren Importe aus den USA, Frankreich (ausgenommen Flugzeuge) und Schweden
an Boden. Durch die verbesserte Wettbewerbsposition der deutschen Autoindustrie
fiel im letzten Jahr der Riickgang der Importe aus Japan doppelt so hoch wie der
aller Importe aus, wobei daran zu erinnern ist, daf} die japanischen Exporteure vor
1982 sehr hohe Marktanteilsgewinne in Deutschland aufzuweisen hatten,

In Kanada verbesserte sich die Leistungsbilanz im letzten Jahr von einem De-
fizit von $ 4,5 Mrd. zu einem Uberschuff von $ 2,1 Mrd., dem ersten seit 1973.
Hauptsichlich als Folge der ausgeprigten Rezession im Inland stieg der Uberschuf}
im Auflenhandel auf $ 14,7 Mxd., was mehr als einer Verdoppelung entsprach. Die
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gesamte Inlandsnachfrage fiel im letzten Jahr um 7% - erheblich stirker als in
irgendeinem anderen Land der Zehnergruppe —, und das Importvolumen ging sogar
um 15% zuriick. Auf der anderen Seite wurde troiz eines 4prozentigen volumen-
mifligen Riickgangs der Verkiufe in die USA, die zwei Drittel der kanadischen Ex-
porte ausmachen, das gesamte Exportvolumen auf dem Niveau von 1981 gehalten.
Hauptsichlich als Ergebnis dieses Trendverlaufs im Volumen verbesserte sich die
bilaterale Handelsbilanz Kanadas mit den USA um $ 7,1 Mrd.

Drei andere Linder der Zehnergruppe verzeichneten 1982 héhere Leistungs-
bilanziiberschiisse. Der Anstieg von $ 4,8 auf 6,9 Mrd. in Japan war auf einen noch
grofBeren Riickgang des Defizits bei den unsichtbaren Leistungen um §$ 4,0 Mrd.
zuriickzufithren, der seinerseits vor allem aus hoheren Netrokapitalertrigen her-
rithrte. Aul der anderen Seite fiel der Aufenhandelsiiberschufl von $ 20 auf
18,1 Mrd. zuriick, wobei sich der Saldo im Nichtélbereich um etwa $ 7 Mrd. ver-
schlechterte, weil die Exporte wertmiflig stirker zuriickgingen als die Nichtdl-
importe. Das vergleichsweise schwache Exportergebnis Japans 1982 — der 3prozentige
volumenmiflige Rickgang iiberstieg den des Welthandels -~ kommt angesichts der
erheblichen Verbesserung der japanischen Wettbewerbsposition im Verlauf des Jah-
res etwas iiberraschend und mag mit den Exportbeschrinkungen angesichts zuneh-
menden protektionistischen Drucks in anderen Lindern zu tun haben. Die Export-
schwiche war in der zweiten Jahreshilfte besonders ausgeprigt, als der saisonberei-
nigte Exportwert mehr als 10% unter dem Niveau des ersten Halbjahres lag. Eine
Aufschliisselung nach Regionen zeigt, dafl die Exporte in die beiden Hauptabsatz-
mirkte Japans, die USA und den Fernen Osten (von denen 1981 jeder einen Anteil
von 26% an den japanischen Gesamtexporten hatte), im Jahr 1982 um 6 bzw. 10%
zuriickgingen.

Die Verbesserung, die seit 1980 in der Leistungsbilanz der Niederlande zu be-
obachten war, hielt im letzten Jahr an, wenngleich der weitaus gréfite Teil des
Uberschusses von $ 3,4 Mrd. in der ersten Jahreshilfte anfiel. Der Handelsiiber-
schufl hielt sich mit $ 3,9 Mrd. auf dem Niveau von 1981, wihrend das Defizit bei
den unsichtbaren Leistungen um $ 0,5 Mrd. schrumpfte — dank eines héheren
Uberschusses bei den Transporteinnahmen und geringerer Defizite bei den Faktor-
einkommen gegeniiber dem Ausland und den Nettoiibertragungen. Das Exportvo-
lumen ging im gesamten Jahr um nahezu 1% zurick, bedingt durch die deutliche
Reduzierung im Energiebereich. Das Importvolumen, das 1981 vor allem wegen des
betrichtlichen Vorratsabbaus um 7% gefallen war, ging 1982 weiter um %% zu-
riick, etwas weniger, als es der Reduzierung der Inlandsnachfrage entsprach.

Der Ertragsbilanziiberschuff der Schweiz stieg 1982 um $ 0,8 auf 3,4 Mrd.
Eine Verbesserung der Terms of trade um 5% war der Hauprgrund fiir die Redu-
zierung des Handelsdefizits auf $ 1,5 Mrd, Die Handelsvolumen gingen deutlich
zuriick, wobei sich die realen Exporte mit 4%2% doppelt so stark wie die realen
Importe abschwichten. Das geringere Importvolumen entsprach dem konjunkturel-
len Nachfrageriickgang, der sich im Vergleich zu anderen Lindern spit einstellte
und alle Arten von Importen mit Ausnahme der Konsumgiiter betraf. Die Verringe-
rung des Exportvolumens war eine wichtige Komponente des Riickgangs des So-
zialprodukts um 1,7% im Jahr 1982, da nahezu ein Drittel der Produktion expor-
tiert wird. '
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In Italien reduzierte sich das Leistungsbilanzdefizit von $ 8,1 Mrd. 1981 auf
$ 5,5 Mrd. im letzten Jahr. Der grofite Teil dieser Verbesserung ging auf das Konto
der Handelsbilanz, deren Defizit um $ 2,7 auf 7,9 Mrd. sank, verursacht durch eine
4prozentige Verbesserung der Terms of trade. Der Uberschuff bei den unsichtbaren
Leistungen, der 1981 vor allem aufgrund héherer Zinszahlungen stark zuriickgegan-
gen war, hat sich 1982 nur wenig verindert. Uber das gesamte Jahr betrachtet war
das Volumen der Exporte etwa so grofl wie 1981, wobei im Verlauf gesehen auf
eine erhebliche Zunahme um 13% in der ersten Jahreshilfte ein Riickgang um 9%
im zweiten Halbjahr folgte.

Das Importvolumen, das 1981 um nahezu 9% geschrumpft war, erholte sich
1982 leicht, wenngleich die Wirtschaftstatigkeit im Inland dber das gesamte Jahr be-
trachtet geringfiigig schwicher ausfiel. Die Steigerung der realen Importe konzen-
trierte sich auf die erste Hilfte des Jahres, zum Grofiteil woh! bedingt durch die
Aufhebung der Importdepotregelungen im Februar. In der zweiten Jahreshilfte, als
die Industrieproduktion — auf Jahresrate hochgerechnet — um iiber 10% abnahm,
lag das Volumen der Importe um 10% unter dem Niveau des ersten Halbjahres.

Die Verbesserung der Leistungsbilanz der Belgisch-Luxemburgischen Wirt-
schaftsunion, die 1981 begonnen hatte, setzte sich im letzien Jahr mit einem weite-
ren Riickgang des Defizits auf $ 3 Mrd. fort. Sowohl die Handelsbilanz als auch die
Dienstleistungs- und Ubertragungsbilanz verbesserten sich um $ 0,8 bzw. 0,4 Mrd.
Obwoh! diese Volkswirtschaft die hochste Auflenhandelsverflechtung innerhalb der
Zehnergruppe aufweist - und damit besonders anfillig gegeniiber Verinderungen in
der Entwicklung des Welthandels ist — und obwohl sie eine industrielle Struktur
besitzt, die relativ rezessionsempfindlich ist {z.B. ihre Eisen- und Stahlindustrie), ist
es Belgien gelungen, in jedem der letzten drei Jahre sein Exportvolumen auszudeh-
nen. Erreicht wurde dies teilweise durch Verbesserungen der Exportrentabilicat,
teilweise als Folge der Nachfragebeschrinkung im Inland, die die Produktion in den
Exportsektor umlenkte. Im Jahr 1982 stiegen die Exporte vor allem aufgrund der
besseren Ergebnisse auf dem amerikanischen Markt dem Volumen nach um fast
2%, wihrend das Wachstum der gesamten Importe minimal blieb.

Kapitalverkebrsbilanzen. Die Kapitalverkehrsbilanzen der Linder der Zehner-
gruppe wiesen im letzten Jahr drei wesentliche Merkmale auf. Zum einen wurden
in den USA fortgesetzte massive Nettokapitalabfliisse aus dem Bankensystem be-
gleitet von sogar noch grofleren Kapitalzufliissen im privaten Nichtbankensektor,
einschlieflich nichterfaffiter Zufliisse in bisher nicht gekanntem Ausmafl. Ein we-
sentlicher Teil der letztjihrigen Kapitalzufliisse in die USA kam aus anderen grofle-
ren Industrielindern. Tatsichlich lag die zweite hervorstechende Entwicklung im
Grundmuster der Kapitalstrome in dem hohen Umfang der Kapitalabfliisse aus dem
privaten Nichtbankensektor Japans, Deutschlands, der Schweiz, der Niederlande
und Groflbritanniens, Lindern also, die sich in einer vergleichsweise giinstigen Lei-
stungsbilanzposition befanden. In Japan und Groflbritannien erreichten die Ab-
fliisse eine solche Gréflenordnung, dafl es trotz erheblicher Leistungsbilanziiber-
schiisse zu einer deutlichen Verschlechterung der offiziellen Nettowihrungsreserven
dieser Linder kam. Demgegeniiber lag das dritte Hauptmerkmal darin, dafl die Be-
horden von vier Lindern mit erheblichen Zahlungsdefiziten aus der Leistungsbilanz
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Zehnergruppenlander: Kapitalstrome und Veranderung
der offiziellen Nettowahrungsreserven 1981/82

Privater Sektor Verande

; Statistisch ~

Uffent- fr'i(sl.tlirgzer erfalite J#g?eﬁgrn
|IChEI“ Kapital- . Kapital- |Restposten Netto-

Jabr Sektor’ | Insgesamt herkehr des| Sonstige || strome wahrungs-

3522:(:;_ insgesarnt resarven:

Milliarden US-Dollar

Belgien-Luxemburg . . 1981 54 - 48 - 37 - 1.1 1,6 -1 2.7
1982 55 - 35 -32° -03 20 o0 10
Deutschland {BA} ., .. 1981 8.0 - 3.7 - 42 0.6 4,3 1.3 09
1982 2,1 - 42 a5 - 7,7 - 21 0.1 - 1.2
Frankreich .......... 1981 -09 3.0 8,0 - 5,0 2.1 - 23 5.0
1982 2.3 54 2,2 3.2 7.7 - 08 5,2
GroBbritannien .. .... 1981 — 36 -15,3 1,5° -16,8 -189 1.2 5,1
1982 -00 | -8 100 | -118 -18 | -78 29
ltalien .. ........... 19681 4.4 4.3 -13 56 8,7 - 0,8 - 0,0
1982 2,3 -19 - 23 04 0.4 08 4,2
Japan .. ...l 1981 - 14 04 64 - 6,0 - 1,0 0,5 - 4,2
1982 - 17 -14,9 0,0 -14.9 -16,6 4,7 5,0
Kanada ............ 1981 6,2 6,9 16,2 - 93 13,1 - 7.6 - 1.0
1982 6,6 - 7.3 - 4,3 - 3,0 - 07 - 2,0 0,6
Miedarlande ........ 1981 - 02 - 2,7 -~ 0,6 - 21 - 29 - 08 0,7
1982 - 0,0 - 16 25 - 41 - 16 - 0.0 - 18
Schweden .. ........ 1981 13 20 1.3 07 3.3 - 0,3 -03
1982 24 08 04 04 3,2 0,2 - 0.0
Schweiz . ........... 1981 . ~ 8,1 4,0 - 9.1 - 5,1 2.7 - 02
1982 . -10,2 2,1* -12,3 =-10,2 74 - 06
USA.. ...ooiian-.. 1981 - 54 -25,7 -43,3% 17,6 -31,1 258 0.8
1982 - 58 -26,0 —43,8° 17,8 -8 419 - 19

'Enthalt nur langfristige Kapitalstrdme. ? Ausgenommen SZR-Zuteilungen und Bewerungsénderungen: nepatives

Vorzeichen bezeichnet Verbesserungen. * EinschiieBlich langfristiger Kapitalverkehr des Bankensektors,

vor der Notwendigkeit standen, diese Defizite durch Verschuldung im Ausland so-
wie — in einigen Fillen — durch Riickgriff auf thre Wihrungsreserven zu finanzieren.

Was die Entwicklungen in einzelnen Lindern angeht, so zeigte die Kapitalver-
kehrsbilanz det Vereinigten Staaten im letzten Jahr in fast allen Punkten bemer-
kenswert geringe Verinderungen. In der Tat waren drei grofle Gruppen zusammen-
gefalter Kapitalstrome - die offiziellen Nettokapitalabfliisse von $ 5,8 Mrd., die
Nettozufliisse im privaten Nichtbankensektor von $ 17,8 Mrd. und die Nettoab-
fliisse iiber den Bankensektor mit § 43,8 Mrd. — gegeniiber 1981 weitgehend unver-
indert, Der Restposten jedoch, der wohl hauptsichlich aus nichuidentifizierten Ka-
pitalzufliissen besteht, iiberstieg den bereits hohen Wert von $ 25,8 Mrd. im Jahr
1981, erreichte 1982 die bisher nicht gekannte Héhe von $ 41,9 Mrd. und glich da-
mit im groflen und ganzen die Verschlechterung der Leistungsbilanz aus.

Die sehr hohen Kapitalzuflitsse des privaten Nichtbankensektots in den USA
waren auf drei Ursachen zurickzufiihren: die Unterschiede im Zinsniveau, die in
der ersten Jahreshilfte besonders hoch waren; die internationale Verschuldungskrise
und die damit zusammenhingenden Befiirchtungen hinsichtlich der Stabilitit des
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internationalen Bankensystems, die in der zweiten Jahreshilfte zu erheblichen Ka-
pitalzufliissen in den USA fithrten; und die giinstigen Wechselkurserwartungen auf-
grund der Stirke des Dollars auf den Devisenmirkten wihrend der ersten zehn
Monate des Jahres 1982.

Die aggregierten Zahlen verdecken allerdings einige bemerkenswerte Verinde-
rungen im Kapitalverkehr des privaten Sektors der USA. Wihrend der Nettozufluf}
bei den Direktinvestitionen mit $ 11,6 nur um 1 Mrd. niedriger lag als 1981, kam es
zwischen seinen einzelnen Komponenten zu erheblichen Verlagerungen. Der Saldo
der Direktinvestitionen von in den USA Ansissigen, der 1981 einen Kapitalabfluff
von § 8,7 Mrd. ausgewiesen hatte, zeigte zum ersten Mal in der Nachkriegs-
geschichte einen Zuflufl von § 2,2 Mrd., der hauptsichlich auf Bewegungen inner-
halb des Unternechmenssektors zutriickzufilhren war. Wie bereits im letzten Jahres-
bericht erwihnt wurde, resultieren diese Zufliisse aus der Auslandsverschuldung
amerikanischer Unternehmen (teilweise auf dem Euroanleihemarkt) iiber ihre aus-
lindischen Tochtergesellschaften. Tatsichlich kann mehr als die Hilfte des Um-
schwungs bei den US-Direktinvestitionen auf eine Zunahme der Finanzierungen
uber Tochtergesellschaften auf den Niederlindischen Antillen zuriickgefithrt wer-
den. Die auslindischen Nettodirektinvestitionen in den USA fielen von dem aufler-
gewOhnlich hohen Wert von $ 21,3 Mrd. 1981 auf $ 9,4 Mrd. zuriick, was im we-
sentlichen niedrigere Zufliisse aus den EG-Lindern und Kanada widerspiegelte.
Portfolioumschichtungen, die 1981 zu einem Nettozuflufl von $ 3,1 Mrd. gefiihrt
hatten, ergaben einen Nettokapitalabfluf von $ 0,9 Mrd., der vor allem auf den
stark gestiegenen Erwerb auslindischer Wertpapiere durch US-Einwohner in der
zweiten Jahreshilfte zuriickzufiihren ist. Dies wurde jedoch bis zu einem gewissen
Grad aufgewogen durch die Kiufe von Schatzwechseln und -anweisungen durch
Gebietsfremde, die zu kurzfristigen Nettokapitalzufliissen von $ 6 Mrd. fithrten,
deutlich mehr als die 1981 verzeichneten $ 1,5 Mrd.

Die Nettokapitalabfliisse tiber das Bankensystem — die in Kapitel VI unter-
sucht werden — beliefen sich auf $ 43,8 Mrd. und bewegten sich damit auf dem
Niveau von 1981. Wihrend die Nettostrdme ziemlich gleich auf die beiden Jahres-
hilften verteilt waren, schwichte sich das Wachstum der Forderungen und Verbind-
lichkeiten in den letzten sechs Monaten erheblich ab.

Das Zusammentreffen sehr grofler Nettokapitalabfliisse iiber den Bankensektor
und noch daritber hinausgehender Zufliisse im privaten Nichtbankensektor unter-
streicht die Bedeutung der USA als Mistler zwischen Ersparnissen und Investitionen
in anderen Teilen der Welt. Die umstehende Tabelle, die die regionale Verteilung
der privaten Kapitalstrome zwischen den USA und der iibrigen Welt in den letzten
Jahren enthilt, zeigt drei bedeutsame Entwicklungen.

Erstens kehrte sich der Saldo des privaten Kapitalverkehrs (ohne Engage-
ment von Gebietsfremden in Wertpapieren des US-Schatzamts, aber einschlieflich
nichtidentifizierter Zufliisse) mir den groferen Industrielandern (Westeuropa,
Kanada und Japan) von einem Nettokapitalabflufl von § 28,4 Mrd. in 1980 in einen
Nettokapitalzufluf von § 1,6 Mrd. 1982. Diese Verinderung vollzog sich haupt-
sichlich in den Direktinvestitionen, dem Kapitalverkehr des Bankensektors und
den nichterfallten Kapitalstromen, wihrend die sonstigen Kapitalstrome des
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USA: Regionale Verteilung der Nettokapitalstréme des privaten Sektors 1980—82'

Alle e\:(reos;_a J Latein- ASi%" Qbrige
i apan - uf h
Jahr Lander p : rr:da n amerika Afrika? Lander
Milliarden LS-Dollar
Gesamter privater Kapitalverkehr
fnettol ... L 1980 - 7.5 =375 9.1 -12,3 36.2 - 3,0
1981 - 30 228 14,3 -199 28,4 ~ 4,0
1982 89 =148 16,2 - 6,1 15,1 - 1.7
Statistisch erfafite Kapitalstrdme 1980 -36.4 ~26,6 - 0,3 229 145 - 1.2
1981 -28,8 —26,7 1.9 -12.8 2.5 - 17
1982 -33,0 =170 - 3.2 -13.6 - 31 3.9
darunter:

Direktinwestitionen ..., ... 1980 - 586 - 6,0 07 - 1,2 20 -1
1981 12,6 10,1 2,2 1.4 -0 - 1,0
1982 11,6 5.5 1.8 6,1 - 20 0.2

Sonstige Strime des
Nichtbankensektors ... .. 1980 53 39 - 07 - 02 1,3 1.0
1981 19 3,5 Q.1 0,0 - 0.9 - 0.8
1982 - 08 25 - 08 1.6 - 3.1 - 039
Stréme des Bankensektors . | 1980 =361 ~24,5 - 0,3 -21,5 "3 - 1,1
1981 -433 =393 - 04 -14,2 10,5 01
1982 43,8 -25,0 - 41 -21,3 2,0 4.6

Statistisch nicht ecfafite
Kapitalstrome®  ............. 1980 28,9 -10,9 94 10,6 21,6 - 18
1981 25,8 29 12,4 - 77 199 - 2,3
1982 418 24 194 7.5 18,2 - 56
‘Aus#gnomman Engagernents von Gebietsfremden in Werlpapieren des US-Schatzamts. ? Ausgenommen Japan und
Siidafrika, * Enthalt internationale Organizationen und nichtzugeardnets Stréme. *Entspricht derm Restposten,

Nichtbankensektors, die hauptsichlich aus Portfoliotransaktionen und Krediten be-
stehen, nur geringe Verinderungen aufwiesen. Zweitens kamen von 1980 auf 1981
die bei weitem grofliten Kapitalzuflisse aus den Entwicklungslindern Afrikas und
Astiens, die nicht nur erhebliche Betrige bei US-Banken plazierten, sondern auch
der Ausgangspunkt fiir einen Grofiteil der nichtidentifizierten Kapitalzuflisse in die
USA waren. Es ist wahrscheinlich, dafl ein erheblicher Teil dieser Zufliisse aus den
dlexportierenden Lindern in diesen Regionen stammte. Da jedoch viele OPEC-
Investitionen zu den offiziellen Strémen zihlen wiirden, die nicht in dieser Tabelle
enthalten sind, gehorte offenbar auch eine Anzahl anderer Linder aus diesen Gebie-
ten zu den Nettokapitalexporteuren in die USA. Im Jahr 1982 fielen die gesamten
privaten Nettokapitalzufliisse in die USA aus Asien und Afrika um fast 50% auf
$ 15,1 Mrd., was zweifellos in Verbindung mit der Abschwichung der Leistungs-
bilanziiberschiisse der OPEC-Linder zu sehen ist. Der gréfite einzelne Kapitalgeber
der USA 1982 war Japan, wo das Zinsniveau im internationalen Vergleich der Indu-
striestaaten mit am niedrigsten lag. Drittens waten die amerikanischen Banken
wichtige Kapitalgeber fiir die lateinamerikanischen Linder, in einer Gréflen-
ordnung, die bis zum letzten Jahr die Kapitalexporte anderer Formen aus diesen
Lindern in die USA bei weitem Gibertraf. Im Jahr 1982 gab es allerdings einen sehr
starken Riickgang der Nettokapitalabfliisse in diese Region, der vermutlich mit der
Flucht inlindischen Kapitals aus lateinamerikanischen Lindern aufgrund der
schwerwiegenden Probleme der Auslandsverschuldung zusammenhing.
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Die ungewdhnliche Hohe der Nettokapitalabfliisse aus dem US-Bankensektor
in den letzten Jahren wie auch der Nettokapitalzufliisse aus anderen privaten Quel-
len (einschlieflich nichtidentifizierter Zufliisse) wirft die Frage auf, inwieweit Kapi-
talstréme dieser Groflenordnung wiinschenswert sind. Offenbar sind die Kapitalzu-
fliisse in die USA — obwohl sie bis zu einem gewissen Grad lediglich eine Zuriick-
leitung (innerhalb der Konten des Unternehmenssektors) von Ausleihungen von
US-Banken an auslindische Téchter inlindischer Unternehmen darstellen — zur we-
sentlichen Utsache der anhaltenden Stirke des Dollars auf den Devisenmirkten ge-
worden. Bei dem vorliegenden Umfang der Kapitalzufliisse im Nichtbankensektor
wire jedoch die Aufwertung des Dollars sogar noch gréfler ausgefallen, wenn es die
hohen Nettokapitalabfliisse iiber den Bankensektor nicht gegeben hitte. Auf der an-
deren Seite waren diese Kapitalabfliisse gleichbedeutend mit einem erheblichen Zu-
wachs des internationalen Engagements der US-Banken in einer Gréflenordnung,
die zukiinftig vielleicht nicht haltbar ist.

Unter den Lindern mit erheblichen Kapitalabfliissen des privaten Sekeors er-
lebte Japan 1982 die grofite Verschlechterung der Kapitalverkehrsbilanz. Die gesam-
ten identifizierten Nettokapitalabfliisse stiegen von $ 1 Mtd. in 1981 auf nicht weni-
ger als § 16,6 Mrd., wovon ein grofler Teil in die USA floff. Die Nettoabfliisse iiber
den privaten Sektor — ausgenommen der kurzfristige Kapitalverkehr der Banken —
stiegen besonders stark von $ 6 auf 14,9 Mrd., wobei eine Zunahme der Netto-
exporte von langfristigem Kapital in Hohe von $ 5,1 Mrd. einbezogen ist. Dariiber
hinaus versiegten im letzten Jahr die kurzfristigen Nettokapitalzufliisse iiber den
Bankensektor, die 1981 insgesamt $ 6,4 Mrd. betragen hatten, da Nettozuflissen
von $ 2,4 Mrd. in der ersten Jahreshilfte Nettoabfliisse in gleicher Héhe in den
letzten sechs Monaten gegeniiberstanden. Infolgedessen nahmen die offiziellen
Nettowiahrungsreserven, die sich 1981 um $ 4,2 Mrd. erhoht hatten, im letzten Jahr
um $5 Mrd. ab - trotz eines positiven Restpostens von $ 4,7 Mrd. und eines
Anstiegs des Leistungsbilanziiberschusses.

Die héheren Abfliisse von langfristigem Kapital aus dem privaten Sektor im
letzten Jahr waren hauptsichlich auf zwei Faktoren zuriickzufiihren. Einerseits fie-
len die Nettozufliisse bei den Portfolicinvestitionen 1982 im Vergleich zu 1981 von
$ 4,4 auf 2,1 Mrd. In Japan Ansissige erhohten ihre Nettokdufe von auslindischen
Wertpapieren gegeniiber 1981 um $ 1 Mrd., und die mit $ 11,9 Mrd. immer noch
sehr betrichtlichen Kiufe japanischer Wertpapiere durch Gebietsfremde waren et-
was geringer als 1981. Andererseits gab es einen Zuwachs der langfristigen Netto-
auslethungen japanischer Finanzinstitute an das Ausland um $ 2,8 Mrd., der die
Anziehungskraft der Yenzinssitze fiir auslindische Schuldner widerspiegelte.

In Deutschland wurde 1982 der massive Umschwung in der Leistungsbilanz
durch eine entgegengesetzte Bewegung im Kapitalverkehr ausgeglichen. Die gesam-
ten erfaflten Kapitalstrdme kehrten sich von einem Nettozuflufl von $ 4,3 Mrd.
1981 in einen Nettoabflufl von $ 2,1 Mrd., mit der Folge, dafl sich die offiziellen
Nettowihrungsresetven trotz der Erfolge in der Leistungsbilanz nur miflig auswei-
teten. Ein erheblicher Teil der Verinderungen im Saldo der identifizierten Kapital-
strome war darauf zurlickzufithren, dafl wegen der Verbesserungen der Leistungs-
bilanz die direkte und indirekte Auslandsverschuldung des offentlichen Sektors auf



— 118 —

$ 3,8 Mrd. (d.h. die Hilfte des Stands von 1981) zuriickgefiihrt wurde. Die lang-
fristigen Nettokapitalabfliisse iiber den privaten Sektor haben sich im letzten Jahr
mit insgesamt $ 8,9 Mrd. mehr als verdoppelt, wobei ein Teil dieses Betrags wohl
die Attraktivitit der Dollarinvestitionen widerspiegeln diirfte. Tatsachlich zeigt eine
regionale Aufgliederung der Kapitalverkehrsdaten, dafl 1982 die langfristigen priva-
ten Kapitalabfliisse in die USA $ 2,5 Mrd. betrugen und sich damit seit 1981 ver-
fiinffacht haben. Dariiber hinaus sanken die Nettozufliisse kurzfristigen Kapitals im
Nichtbankensektor im letzten Jahr um $ 3,7 auf 1,1 Mrd., wihrend die Banken in
der Grofenordnung von netto $ 3,5 Mrd. Kapital importierten. Die letztgenannten
Verinderungen scheinen mit dem Riickgang der kurzfristigen DM-Zinsen verbun-
den zu sein, der die Anreize fiir die Banken reduzierte, deutschen Unternehmen
iiber ihre auslindischen Tochterinstitute Kredite zu gewihren.

In den Niederlanden haben sich die Nettokapitalabfliisse im privaten Sektor
- ausgenommen die kurzfristigen Bankenstrdme ~ 1982 erheblich von $ 2,1 auf
4,1 Mrd. erhoht. Eine Zunahme der Kiufe auslindischer Wertpapiere durch Ge-
bietsansissige wog praktisch den 1981 verzeichneten Nettozuflufl aus Portfolio-
transaktionen von $ 1,1 Mrd. auf; auflerdem war eine Erhohung der langfristigen
Nettoausleihungen des Bankensektors an das Ausland zu verzeichnen. Auf der an-
deren Seite kehrte sich der Saldo des kurzfristigen Kapitalverkehrs der Banken von
einem Nettoabflufl von $ 0,6 Mrd. 1981 in einen Nettozufluff von § 2,5 Mrd. im
Jahr 1982, Da ferner der im Jahr 1981 verzeichnete negative Restposten ver-
schwand, ergab sich 1982 eine Erhohung der offiziellen Netowihrungsreserven um
$ 1,9 Mrd.

In der Schweiz verdoppelten sich die identifizierten Kapitalabfliisse im Jahr
1982 auf $ 10,2 Mrd. Die Zunahme ergab sich aus héheren Netoportfolioinvesti-
tionen im Ausland und niedrigeren Nettozufliissen des Bankensektors. Gleichzeitig
stiegen die nichuidentifizierten Kapitalzufliisse um $ 4,7 Mrd., und die offiziellen
Nettowihrungsreserven — ausgenommen Dollarswaps zwischen Geschiftsbanken

und Nationalbank — erhhten sich leicht.

Fir Grofibritannien war 1982 das dritte aufeinanderfolgende Jahr, in dem es
zu sehr hohen Abflussen von langfristigem privatem Kapital kam. Damit setzte sich
der Prozefl der Portfoliodiversifikation fort, der nach der Abschaffung der Devisen-
kontrollen gegen Ende des Jahres 1979 begonnen hatte. Die langfristigen Netto-
kapitalexporte von Nichtbanken beliefen sich insgesame auf $ 14,2 Mrd. und erhéh-
ten damit den kumulierten Betrag dieser Kapitalabflusse seit 1979 auf fast § 41 Mrd.
Die wesentliche Komponente dieser langfristigen Abflisse waren im letzten Jahr die
Nettokiufe auslindischer Wertpapiere durch Inlinder in Héhe von $ 10,2 Mrd., die
$ 1,6 Mrd. héher lagen als 1981, Neben den fortgesetzten Kapitalabfliissen aus
dem privaten Nichtbankensektor war auch die Sterlingkreditgewihrung der Banken
an Gebietsfremde mit $ 5,6 Mrd. wiederum betrichelich. Trotzdem stiegen jedoch
die gesamten Nettokapitalzufliisse im Bankensektor um mehr als das Sechsfache auf
$ 10 Mrd. Dies war im wesentlichen ein Ergebnts der erheblich héheren Fremd-
wihrungsverschuldung der britischen Banken zur Finanzierung ihrer Sterling-
ausleihungen an den privaten Sektor. Es gab im Verlauf des Jahres 1982 zwei
Perioden, in denen das Pfund Sterling stark unter Druck geriet: zuerst wihrend der
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Falklandkrise und danach gegen Jahresende, Diese Einflisse trugen sowohl zu einer
erheblichen Verlagerung im Saldo der nichiidentifizierten Transaktionen von 1981
auf 1982 bei, als sich ein Nettoabfluff von § 7,8 Mrd. ergab, wie auch zur Verringe-
rung der offiziellen Nettoreseveposition um $ 2,9 Mrd. im letzten Jahr, die fast aus-
schhiefllich aus dem Abbau von Devisenreserven resultierte.

In Kanada wurde die Bewegung hin zu einem Leistungsbilanziiberschuff im
letzten Jahr begleitet von einer Reduzierung der Nettoabfliisse aus dem privaten
Sektor (ohne kurzfristige Bankenstréme) in Héhe von $ 6,3 Mrd. und einem Um-
schwung von $ 20,5 Mrd. von kurzfristigen Nettozufliissen zu kurzfristigen Netto-
abfliissen iiber das Bankensystem. Diese beiden Verinderungen hatten hauptsichlich
mit der Tatsache zu tun, daf} die kanadische Ubernahme auslindischer Gesellschaf-
ten im Energiesektor 1981 zu einem sehr hohen Niveau der Nettodirektinvestitio-
nen im Ausland wie auch der Nettoverschuldung des Bankensektors zur Finanzie-
rung dieser Ubernahmen gefithrt hatte. Da im letzten Jahr keine solchen Ubernah-
men mehr stattfanden, sanken die Nettoabfliisse fiir Direkrinvestitionen von $ 8,8
auf 1 Mrd., wihrend die Riickzahlung von Teilen der sehr groflen Fremdwihrungs-
schulden der Banken, die die Ubernahmen finanzierten, den Saldo der kurzfristigen
Kapitalstrome des Bankensektors umkehrte. Alle anderen wesentlichen Gruppen
von Kapitalstrémen dnderten sich 1982 nur wenig.

In Frankreich wurde die Finanzierung des vergroflerten Leistungsbilanzdefi-
zits durch héhere Nettozufliisse sowohl iiber den &ffentlichen wie auch den priva-
ten Sektor gesichert. Die offiziell genehmigungspflichtige Nettoauslandsverschul-
dung war mit $ 12 Mrd. rund doppelt so hoch wie 1981, Dariiber hinaus sanken die
Nettoabfliisse aus anderen langfristigen Kapitaltransaktionen von § 10 auf 7,6 Mrd.
Auf der anderen Seite war der Riickgang der Nettozufliisse von kurzfristigem Ka-
pital im Bankensektor im letzten Jahr sehr ausgeprigt, wihrend der negative Rest-
posten kleiner wurde. Ein betrichtlicher Teil des letztjahrigen Leistungsbilanzdefizits
wurde also aus Reserven finanziert; der Abbau der offiziellen Nettoreserveposition
um $ 5,2 Mrd. war praktisch genauso hoch wie im Jahr 1981,

In der Belgisch-Luxemburgischen Wirtschaftsunion gab es trotz der Verbesse-
rung der Leistungsbilanz im letzten Jahr wiederum relativ hohe Nettoabfliisse von
privatem Kapital, von denen $ 0,3 Mrd. auf den Nichtbankensektor und § 3,2 Mrd.
auf die Banken entfielen (die letztgenannte Zahl enthilt nicht die Verschuldung der
Banken im Auftrag der belgischen Regierung). Die Behdrden mufiten sich deshalb
ein weiteres Mal in betrichtlichem Ausmafl (insgesamt mit $ 5,5 Mrd.) im Ausland
verschulden, teilweise direkt, tellweise iiber das belgische Bankensystem. Der Riick-
gang der Nettoreserven war mit $ 1 Mrd. erheblich geringer als im Jahr 1981.

In Italien wurde die Reduzierung des Leistungsbilanzdefizits um $ 2,6 Mrd.
mehr als aufgewogen durch einen sehr groflen Riickgang der gesamten identifizier-
ten Nettozufliisse von Kapital; die offizielle Nettoreserveposition verschlechterte
sich deutlich um $ 4,2 Mrd. Die Nettoauslandsverschuldung der Zentralregierung,
die 1981 mehr als die Hilfte des Leistungsbilanzdefizits finanziert hatte, fiel 1982
um $ 2,1 auf 2,3 Mrd. Der Saldo der privaten Kapitalstrome kehrte sich von Netto-
zufliissen in Hohe von § 4,3 Mrd. 1981 in Nettoabfliisse von § 1,9 Mrd. im Jahr
1982. Dies war zurlickzufithren auf eine Reduzierung der Zufliisse aus langfristiger
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Nettoauslandsverschuldung um §$ 2,2 Mrd., einen Abbau der Handelskredite um
$ 2,9 Mrd. und eine Erhohung der kurzfristigen Nettokapitalabfliisse des Banken-
sektors um $ 1 Mrd.

In Schweden glichen die Nettokapitalzufliisse im Jahr 1982 die Verschlechte-
rung der Leistungsbilanz praktisch aus, so daff die offizielle Nettoreserveposition
iiber das gesamte Jahr gesehen unverindert blieb. Die langfristige Nettoverschul-
dung der Zentralregierung wurde 1982 um § 1,3 auf 2,6 Mrd. erhoht, so dafl einige
Riickzahlungen von Auslandsschulden anderer Sffentlicher Institutionen wie auch
eine geringe Reduzierung der Netwtozufliisse des privaten Sektors mehr als ausgegli-
chen wurden.
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VI. INTERNATIONALE KREDIT- UND
ANLEIHEMARKTE

Schwerpunkte

Das Jahr 1982 war von steigenden Anspannungen des internationalen Banken-
sektors durch sich hiufende Zahlungsschwierigkeiten einer Reihe wichtiger Schuld-
nerlinder und von wachsender Zuriickhaltung der Banken gegeniiber einer Verstir-
kung ihres Engagements in diesen Lindern geprigt. Diese Entwicklung fiihrte zu-
sammen mit einer schwicheren Nachfrage nach internationalen Krediten in den
Industrielindern und einer Verlagerung der internationalen Mittelaufnahme der
Unternehmen auf die Anlethemarkie zu einer wesentlichen Abschwichung des
Wachstums der internationalen Bankkredite. Gleichzeitig verzeichnete das Volumen
neuer internationaler Anleiheemissionen einen noch nie dagewesenen Zuwachs, da
das hohe Niveau der Dollarzinssitze, die Stirke des Dollars auf den Devisenmirk-
ten und die Erwartung von Kapitalgewinnen die Nachfrage nach solchen Papieren
erhohten,

Das weiterhin sehr hohe Realzinsniveau fithrte im Verein mit der sich in den
Industrielindern verschirfenden Rezession mit ihren dimpfenden Auswirkungen
auf die Ausfuhrmengen und -preise der Entwicklungslinder zu einer ernsten Ver-
schiechterung der auflenwirtschaftlichen Zahlungsposition und Verschuldungssitua-
tion einer groflen Zahl von Schuldnerlindern. Vor diesem Hintergrund lgste im
Spitsommer 1982 die auflenwirtschaftliche Zahlungskrise Mexikos, des grofiten
Schuldnerlandes im internationalen Bankensystem, eine weitere deutliche Schwi-
chung des Marktvertrauens aus. Hatte sich in der ersten Hailfte des Jahres 1982 die
Neukreditvergabe der Banken an Entwicklungslinder noch recht gut gehalten, so
fiel sie in der zweiten Jahreshilfte unvermittelt steil ab.

Tatsichlich kam der automatische Fluff von Bankkrediten zu einer breiten
Gruppe von Lindern vor allem in Lateinamerika, die einen grofien Teil der inter-
nationalen Verschuldung gegeniiber Banken auf sich vereinigt, in den letzten Mo-
naten des Jahres faktisch zum Stillstand. Es bedurfte massiver offizieller Stutzungs-
programme, die gewohnlich an fortgesetzte Bankausleihungen gekniipft wurden, um
diese Linder finanziell iiber Wasser zu halten und den Ausbruch einer allgemeinen
internationalen Finanzkrise mit ihren unabsehbaren Folgen fiir die Stabilitat der
Weltwirtschaft zu verhindern. Die offiziellen Hilfsprogramme waren als Stitzungs-
operationen erfolgreich, aber eine dauerhaftere Verbesserung des internationalen
Kreditklimas wird von einer erfolgreichen Anpassung in den Schuldnerlindern ab-
hingen, die ihrerseits ohne eine nachhaltige Konjunkturerholung in den Industrie-
lindern und einen weiteren Riickgang der Realzinsen kaum maglich sein wird.

Dieses Kapitel gibt nicht nur eine detaillierte Beschreibung der letztjihrigen
Entwicklungen der internationalen Bankaggregate und der Situation auf den An-
lethemirkeen, sondern vermittelt auch einen lingerfristigen Uberblick iiber das



-— 122 —

Anwachsen der internationalen Verschuldung gegeniiber den Banken und geht auch
auf einige der Fragen ein, die durch die jiingsten Schwierigkeiten und die Notwen-
digkeit umfangreicher offizieller Stiitzungsoperationen aufgeworfen wurden.

Gesamtes internationales Kreditwachstum im Jahr 1982

Die Entwicklungen in den zwei Hauptbereichen der internationalen Finanz-
mirkte wiesen im vergangenen Jahr deutlich voneinander abweichende Trends auf:
eine ausgeprigte Verlangsamung des Wachstums der Auslandsforderungen der an
die BIZ berichtenden Banken von $ 265 Mrd. im Jahr 1981 auf $ 174 Mrd. und eine
deutliche Zunahme der Neubegebungen internationaler Anleihen von § 49 auf 72 Mrd.
Nach der auf Schitzungen basierenden Bereinigung um Doppelzihlungen aus der
Weitergabe von Mitteln zwischen den berichtenden Banken selbst, um Anleihetil-
gungen und um Doppelzihlungen, die sich aus der Rolle der Banken als Schuldner
und Investoren auf den Emissionsmirkten ergeben (s. nachstehende Tabelle), kann

Nettokreditvergabe auf den internationalen Markten {(Schitzung):
Veranderung der Auslandsforderungen der Banken und
internationale Anleiheemissionen

. Mittelflu Stand
bereinigt um Wechselkursveranderungen® | ‘Ende

1979 ] 1980 | 1981 | 1982 1982
: Milliarden US-Dollar

Internationale Kreditvergabe der berichtenden Banken insgesamit® | 205,9 241,2 264,7 173,56 16867
abziiglich Doppelzahlungen wegen Weitergabe

2wischen denberichtendenBanken . ... .. .. ........0v.ov.. 80,9 81,2 29,7 78,5 666,7
A=internationale Ausleihungen der Bankendnettol (... ... ... . 126,0 1600 166,0 950 1020,0
Emissionenvon Eura-und Auslandsanleihen . ... ........... .. 38,9 394 48,8 7
abziglich Tilgungen und Rickkaufe® . ...................... 10,9 114 12,3 13,2
B = neueinternationale Anleihefinanzierung inetta} . .......... 28,0 28,0 36,5 58,5
A + B = neue Finanzigrungen Gber Banken und durch

Anleihen, iNSgesamt ., . ... uuurriii i e 1530 188.0 2015 153,5
abziiglich Doppelzdhiungen® . ... ..., ... .ol 8,0 8,0 65 8,6
Neus Finanzierungen gber Banken und durch Anleihen, insgesamt

T (7~ 145,0 180,0 195,0 145,0

! Nichtdollarbankkredite werden zu konstanten Wechselkursen am Quarialsende, Nichtdollaranleihen zu solchen zur
Mganatsmitte in Dollar umgerechnet, * Banken der Zebnergruppe, der Schweiz, Ustarrsichs, Danemarks und Irlands sowie

der Offshore-Niederlassungen von US-Banken auf den Bahamas, den Kaimaningeln, in Panama, Hongkong und Singapur,
*Neben direkten Forderungen gegeniber Endempfingern enthalten diese Schiitzungen bestimmte Interbankpositionen:
erstens Forderungen gegenOber Banken auferhalb des Berichtsraums, dh. auBerbalb der Finanzzentren und Offshore-
Finanzplitze, wobei davon ausgegangen wird, da diese , paripharen’ Banken in den meisten Fallen die Mittel nichit bei Banken
in den Fitanzzentren nur zum %wecke der Wiederanlage bei anderen Banken in diesen Zentren sufnehmen; zweitens
Farderungen gegeniiber Banken innerhalb des Berichtsraums, soweit solche Banken die Mittel in Landeswahrung fiir Zwecke
inldndischer Kreditvergabe umwandeln oder sie dazu verwenden, unmittelbar Fremdwéhrungsgelder an inldndische Kunden
auszuleihen; drittens inen erheblichen Teil der Fremdwihrungsforderungen gegeniber Banken das Landes, aus dem die
betreffende Wihrung starnmt, 2.B. Dollarforderungen der Banken in London gegeniiber Banken in den USA; auch hier wird
davon ausgagangen, dak die kreditnehmenden Banken die Mitte| im wesentlichen fir inlandische Zwacke aufnehmen und nicht
in der Absicht, gie an andere Banken im Berichtsraum weiterzugeben; allerdings wird ein Abzug zur Berucksichtigung von
Verrechnungssalden und hnlichen Posten gemacht. Wihrend sich gewisse Doppelzihlungen in diesen Schitzungen nicht ganz
ausschlieGen lassen, ist andererseits festzustelien, daf die Statistiken Licken aufweisen und dali die derzeit vorliegenden Zahlen
nicht die gesamten internationalen Ausleihungan der Banken erfassen. ‘Digse Zahlen beruhen auf sehr groben
Schitzungen und werden higr hauptséchlich zur llustrierung von Tathestdnden wisdergegeben. Obwohl die Fehlerspigirdume
im Verhaltnis zur Hohe der Zahlen groB sind, ist es doch wenig wahrschainlich, dai sie die Angaben uber die gesamte neue
intgrnationale Finanzierung auf Nettobasis wesentlich verandern kannen. Von den berichtenden Banken iibernommene
Anleihen, soweit sie in den Bankenstatistiken als Forderungen gegeniiber Gebietsfremden ausgewiesen sind; Anlgihen, die von
den berichtenden 8anken hauptsichlich zur Fundierung ihres internationalen Kreditgeschéits begeben werdsn.
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die Gesamtsumme der im vergangenen Jahr {iber die internationalen Mirkte geleite-
ten Neukredite auf etwa $ 145 Mrd. veranschlagt werden, das sind ca. $ 50 Mrd.
weniger als 1981. Diese Abschwichung des in Dollar gerechneten Wachstums der
internationalen Kredite muff jedoch vor dem Hintergrund einer starken Abnahme
des nationalen Preisauftriebs, sinkender Rohstoffpreise und der anhaltenden Dollar-
aufwertung gesehen werden, die sich zusammen in einem im Vergleich zu friheren
Jahren geringeren Realwertverlust der ausstehenden Kredite und Schulden nieder-
schlugen. Gleichzeitig filhrren um Null liegende oder sogar negative wirtschaftliche
Wachstumsraten und eine Schrumpfung des internationalen Handels zu einem wei-
teren starken Anstieg des relativen Gewichts der gesamten ausstehenden internatio-
nalen Kredite und der entsprechenden Schuldendienstbelastungen.

Das internationale Bankgeschift 1982: Entwicklung der wichtigsten Aggregate

Die Auslandsforderungen der Banken der Zehnergruppe, der Schweiz, Oster-
reichs, Dinemarks und Irlands sowie der Niederlassungen von US-Banken an den
Offshore-Finanzplitzen im karibischen Raum und im Fernen Osten stiegen im ver-
gangenen Jahr, zu jeweiligen Dollarwerten gerechnet, von $ 1550 auf 1687 Mrd.
Wenn man die Zahlen um Bewertungseffekte aus Wechselkursveranderungen berei-
nigt (wie dies, sofern nicht anders angegeben, in diesem und im folgenden Ab-
schnitt bei allen Stromgréfien durchgefithrt wurde), belief sich der Zuwachs auf
$ 174 Mrd., verglichen mit $ 265 Mrd. im Jahr 1981; dies entsprach einer Zunahme
um 11,5% oder nur etwa der Hilfte der in den vorangegangenen Jahren verzeichne-
ten Wachstumsrate. Die Zunahme war in jedem Quartal des Jahres geringer als
1981, besonders ausgeprigt war aber die Verlangsamung im vierten Quartal, als sich
unter dem Einfluf wachsender Spannungen im internationalen Kreditgefiige die
Auslandsforderungen der berichtenden Banken nur um $ 33,5 Mrd. oder ein Drittel
des im entsprechenden Quartal von 1981 verzeichneten Zuwachses ausweiteten,
Ferner verzeichneten die nichtberichtenden Banken an den Offshore-Finanzplitzen
eine deutliche Verlangsamung des Wachstums der Forderungen von geschitzten
$ 64 Mrd. im Jahr 1981 auf $ 17 Mrd. (zuv laufenden Dollarwerten) im vergangenen
Jahr.

Die Werte der Auslandsforderungen sind wie gewdhnlich durch die Weiter-
gabe von Mitteln zwischen den berichtenden Banken aufgebliht, Rechnet man diese
Doppelzihlungen heraus, dann kdnnen die von den internationalen Banken im ver-
gangenen Jahr neu vermittelten Kredite auf § 95 Mrd. veranschlagt werden, womit
sie auf einen Gesamtbetrag von $ 1020 Mrd. anstiegen. Auch dies war ganz erheb-
lich weniger als das im Jahr 1981 verzeichnete Wachstum von $ 165 Mrd.

Ein zweites Hauptmerkmal des internationalen Bankwesens im Jahr 1982
waren Verlagerungen neuer Geschifte auf andere Plitze. Als Folge sowohl der
wachsenden Bedeutung der neuen Internationalen Bankenfreizone (IBF) in den USA
als auch von Vertrauensfakroren zugunsten der USA als Ausgabeland jener Wih-
rung, auf die der Groflteil der internationzlen Verschuldung lautet, wurden die
meisten Neugeschifte 1982 iiber die USA gebucht. Demgemif verzeichneten die
Auslandsforderungen der Banken in den USA eine Zunahme von $ 105 Mrd. oder
iiber 40%, die somit 60% des Aktivazuwachses aller berichtenden Banken abdeckt.
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der Banken in den einzelnen berichtenden Landern

{zu konstanten W\;%ﬁ;tfz&r;g: grn Quartalsende) Ausstehende Betrdge Ende
1980 Jahr 19|a41 Quartal Jahr 19|842. Quartal 1979 1981 | 1982
Milliarden US-Dollar
Forderungen
USA . i 40,5 75,3 40,9 1054 15,1 1364 256,3 3614
darunter:iBF ... .. ... .. - 63,4 63,4 80.3 103 - 63.4 143,86
Auslandische Nigderlassungen
vonUS-Banken' .......... 13,7 319 4,1 0.6 30 1276 172,0 1720
Europaische berichtende Lander | 158,86 134,1 54,1 58,7 17,5 776,0 9984 | 1023,6
daven: Grodbritannist 74.9 79,9 18,2 35,2 —4.5 2855 4321 457.8
Framkrgich ... ... .. 24,9 ar in2 104 Lk 123,6 143.4 148, 1
Luxemburg ....... 137 6,3 1.0 56 2.3 80.8 88 4 205
Deutschiand (8R) 10.2 74 72 -0.2 3.0 63,3 732 69,7
Schweiz ... ... 4,0 51 2,0 2,0 -2.3 581 631 61,5
Niederiande ... .. 82 7.6 o5 @2 =07 559 &5,0 62,8
Belgien .......... 14,1 88 2.0 17 17 43,0 615 60.3
falien 1,8 64 12,3 —1.0 94 23,6 36,3 45
Sonstige” ... ...... 58 3,5 0.3 584 o1 282 345 384
Japan ...l 18.3 207 0.9 7.9 28 45,4 84,6 90,9
Kamada .................. 10,1 2,7 -04 09 0,7 25,6 38,2 38,8
Insgesarmt  ........ 241,2 2647 99,6 173,56 335 | 1111,0 | 15425 | 1688,7
MNachrichtiich:
nichiberichtends Banken an
Offshore-Finanzptitzen® 40,0 64,0 i7.0 17,0 —4,0 135,0 2390 56,0
Yerbindlichkeiten
USA 9.2 378 22,7 67.2 54 1301 1775 2445
darunter 18F ... ... - 47.9 47,9 76,1 8.6 - 47,9 123,89
Auslandische Nigderlassungen
von US-Banken' .......... 14,4 335 2.8 29 3.3 128,9 1768 178,2
Europdische berichtende Linder | 1789 126,1 62,0 57.6 17.3 778,0 | 10145 | 1039,0
davon: Grofhritannien 76,9 78,8 23,2 44,9 -5,6 02,0 447,98 4824
Frankreich ........ 28,2 14,9 14,6 7.8 0.3 106,2 1388 142.5
Luxemburg  ....... 12,9 4.0 1.4 3,9 1.7 767 837 83,7
Deutschiand (5R) 33 1.5 30 =05 2,0 778 68,3 68,1
Schweiz .......... 73 2.7 2.9 2.5 -7 382 45,2 40,8
Miederiande 11,7 4.7 09 10 1.6 55,4 64,9 62,8
Belgien .......... 8.0 9.8 2.4 26 03 50,1 71,17 700
fafien ... ... ... 96 4.4 13,2 4,3 A 387 480 43,5
Sonstige® ......... 110 53 0.4 4.7 16 33,5 46,2 482
Japan L 2838 21,7 1,8 08 -7,3 50,5 1004 100,0
Kanada .........ccouu-unn 11,0 18,0 1,6 -3.5 -1,2 328 62,6 58,7
Insgesamt  ........ 2423 2371 90,9 125,0 17,5 | 11203 | 15308 | 16204
Nachrichtfich:
nichtberichtende Banken an
Offshore-Finanzptétzen’ 39.0 520 18,0 70 -3.0 125,0 2280 243,80

! Auf den Bahamas, den Kaimaninseln, in Panama, Hongkong und Singapur.

2{istarreich, Danamark, Irtand und Schweden.

¥ Schitzungen, zu laufenden Wechselkursen, fir die nichtberichtendan Banken an den fiinf wichtigen Offshore-Finanzplitzen
und fiir alle Banken in Bahrain, Libanon und auf den Niederlandischen Antillen.

Die Auslandsforderungen allein der IBF stiegen um $ 80 Mrd. auf insgesamt
$ 144 Mrd., wihrend die konventionellen Auslandsforderungen der Banken in den
USA um etwa $ 25 Mrd. zunahmen.

Wie zu erwarten war, wirkte sich die zunehmende Bedeutung der IBF haupt-
sichlich auf die liber Offshore-Finanzplitze verbuchten Geschifte aus, so daf} die
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Auslandsforderungen der Niederlassungen von US-Banken an den wichtigsten Off-
shore-Finanzplitzen des karibischen Raums und Fernen Ostens im Jahr 1982 fast
keinen Zuwachs aufwiesen. Nachdem ein betrichtlicher Teil ihrer ausstehenden
Kredite iiber die IBF umgebucht wurde, erhdhten sich ihre Forderungen an die USA
um $ 12 Mrd., wihrend jene gegeniiber den OPEC- und Nicht-OPEC-Entwick-
lungslindern und gegeniiber Osteuropa um fast denselben Betrag abnahmen.

Die Banken in den berichtenden europiischen Lindern verzeichneten eine
sehr betrichtliche Abschwichung des Wachstums ihrer Auslandsforderungen von
$ 134 Mrd. im Jahr 1981 auf $ 59 Mrd., was teilweise ebenfalls auf die wachsende
Bedeutung der IBF zuriickzufithren war. Diese Abschwichung betraf vor allem die
Neuausleihungen in Fremdwihrungen, die um fast zwei Drittel auf $ 39 Mrd.
schrumpften, wihrend die Neuvergabe von Auslandskrediten in Landeswihrung,
die zum Grofiteil handelsbezogen sind, sich weiterhin fast im gleichen Tempo wie
1981, nimlich um insgesamt $ 19 Mrd., ausweitete. Was die einzelnen europiischen
Berichislinder betrifft, so entfielen auf die Banken in GroRbritannien $ 35 Mrd.
oder 60% des gesamten Wachstums der Auslandsforderungen im Jahr 1982, Der
Grofiteil des verbleibenden Zuwachses teilte sich auf die Banken in Frankreich
(+$ 10,5 Mrd.) und Luxemburg (+ $ 5,5 Mrd.) auf. Die Auslandsforderungen in
Fremdwihrung der Banken in einer Reihe von anderen europiischen Lindern wie
Deutschland, Italien, den Niederlanden und der Schweiz gingen sogar zuriick; diese
Verringerung wurde aber durch neu vergebene Auslandskredite in Landeswihrung
teilweise und in einigen Fillen mehr als ausgeglichen.

Auflerhalb Europas und der USA verzeichneten die Banken in Japan eine sehr
betrichtliche Verlangsamung der Neuvergabe von Auslandskrediten in Fremdwih-
rung von § 15,5 Mrd. im Jahr 1981 auf knapp $ 3 Mrd., wihrend ihre neuen Aus-
landskredite in Landeswihrung mit ca. $ 5 Mrd. ungefihr den gleichen Betrag wie
1981 erreichten.

Was die Wihrungszusammensetzung des neuen internationalen Bankgeschifts
betrifft, so hatte die groffere Bedeutung der USA als internationales Finanzzentrum,
wo der Grofiteil des internationalen Geschifts auf Dollar lautet, zur Folge, dafl
1982 fast drei Viertel der Neuvergabe von Auslandskrediten vom Standort der
durchfithrenden Bank aus gesehen in Landeswihrung getitigt wurden. Entspre-
chend beschleunigten sich die Dollarausleihungen aus den USA von $ 74 Mrd. im
Jahr 1981 auf § 103 Mrd., wihrend das auflerhalb der USA abgewickelte neue Euro-
dollargeschift von $ 118 Mrd. auf weniger als $ 20 Mrd. schrumpfte. Auch die
Eurokreditvergabe in Nichtdollarwihrungen nahm ab, jedoch weniger spektakulir
von $ 47 auf 26 Mrd. Die Euroausleihungen in Yen und Sterling, die sich 1981
kedftig erholt hatten, kamen fast zum Stillstand.

Auf der Herkunftsseite des Marktes war die Wihrungsstruktur des neuen
Euromarktgeschifts etwas anders. Das Wachstum der Dollarverbindlichkeiten der
Banken auflerhalb der USA schnitc etwas besser ab als das ihrer Dollarforderungen,
wihrend die Verbindlichkeiten in D-Mark nur unwesenclich zunahmen und jene in
Schweizer Franken, nach einem Anstieg um $ 16 Mrd. im Jahr 1981, sogar um $ 3 Mrd.
abnahmen. Ein wesentliches Merkmal des vergangenen Jahres war die relativ grofie
Zunahme des Restpostens bei den Fremdwihrungen, die, wie unvollstindige
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Aufgliederung des internationalen Bankgeschifts nach Wahrungen

Forderungen Yerbindlichkeitan
Verdnderu Verinderungsn
{2u konstarnten Wecl 3:Ikur3&n SE':(';': {zu konsianien Wechselkursen 551233
am Quartalsende) am Quartalsende)
1930 l 1981 ] 1982 1982 1980J_ 1981 | 1982 1982
Milliarden US-Doliar
Insgesamt ................. 2412 264,7 173,5 | 1686,7 2423 2371 125,0 16204
in Landeswshrung . ... ... .. 69,7 99,8 127,8 537,0 39,3 47,8 76,2 3n.e
davon aus:

USA....... ... 386 74,0 {027 353,7 7.4 375 66,0 2397

Deutschiand{BR) ...... 9.9 4.8 12 488 289 o7 0.3 42,1

Schweiz ... ... ... ... 49 2,6 3.0 317 5,5 2.4 -1.6 112

GroRbritannien . .. .. ... 8,4 5.3 5,8 25,7 69 4,8 7.8 309

Jgparn ... 3.3 53 52 252 72 7 1.6 14,1
Sonstige berchtende

Lénder ...... ....... 70 7.8 99 52,0 9,4 1.3 2,7 338

in Fremdwihrungen ....... 171,65 164,9 45,7 1149,7 203,0 189,3 488 | 1248,6

davon:

US-Dollar ... ....... 125,6 1180 194 8686, 1 529 148,4 35,6 8706

DewscheMark . ... .. 141 15,8 &1 126,7 4.0 10,2 1.0 1163

Schwaizer Franken . .. .. g, 1 112 35 59,7 18,0 15,8 -3.0 62.2

Plund Sterting .. ....... 1.2 37 03 12,6 7.4 o4 -0.8 16,2

Yen ... 26 6,6 a5 15,7 -0 58 20 171

Hollandischer Guiden . .. -0 1.6 1.6 8.3 o5 2,0 2,0 10.8

Franzdsischer Franken 4,9 -1.0 4 84 4,6 -02 1.6 1.3

Sonstige und nicht
aufteiibare® .. ...... 7.1 8¢ 11,1 51,2 8,6 89 10.4 44,1

“ EinschlieBlich der Auslandspositionen von Banken in den LISA und Threr Nigderlassungen an den funf wichtigen Cfishore-
Finanzpldtzen in anderen Wahrungen a(s der US-Doilar.

Informationen vermuten lassen, teilweise auf den Aufbau umfangreicher ECU-Gut-
haben zuriickzufithren sein mag.

Was die Aufteilung in Forderungskategorien betrifft, so vereinigte das Inter-
bankgeschift wie iiblich den Grofiteil des Wachstums der Auslandspositionen auf
sich. Die gesamten Bank-zu-Bank-Forderungen einschlieflich der etwa $ 10 Mrd.
betragenden Forderungen gegeniiber Wihrungsbehdrden erhhtensichum$ 118 Mrd.,,
verglichen mit § 184 Mrd. im Jahr 1981. Die Interbankforderungen innerhalb des
Berichtsgebiets selbst stiegen um $ 98 Mrd. oder um etwa $ 56 Mrd. weniger als
1981, Ein von der Lage 1981 ginzlich abweichendes Bild bietet die regionale Auf-
gliederung dieser Interbankforderungen. Hatten die grenziiberschreitenden Forde-
rungen zwischen den berichtenden Banken aufierhalb der USA 1981 ¢inen Zuwachs
von § 70 Mrd. aufgewiesen, so gingen sie im vergangenen Jahr um $ 1,5 Mrd. zu-
riick. Dies bedeutete, dafl die gesamten neuen grenziiberschreitenden Interbank-
geschafte innerhalb des Berichtsgebiets im vergangenen Jahr liber die Banken in den
USA geleitet wurden. Vor allem wegen der neuen IBF kam deshalb das Wachstum
des grenziiberschreitenden Interbankgeschifts an den traditionellen Euromarkt-
plitzen faktisch zum Stillstand. Das lokale Interbankgeschift in Fremdwihrungen
innerhalb der einzelnen Marktplitze wies jedoch per saldo einen weiteren betricht-
lichen Zuwachs auf.
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Aufteilung des internationalen Bankgeschafts auf Banken und Nichtbanken

Forderungen Verbindlichkeiten
Verénderungen Veréndeungen
(2u konstanten Wechselkursen SEtegn;I izu konstanten Wechselkursen SEt:é‘d
am Quartalsende) n am Quartalsende) ¢
1980 | 1981 ' 1982 1982 1980 | 1981 | 1982 1982
Milliarden US-Doilar
Insgesamt ... ........... .. 2412 264,7 1735 1686,7 2423 2371 1250 16204
Interbankpositionegn' 1723 1835 118,3 1186.4 1989 1694 93,1 13075
daven
A, innerhalb das
Berichtsgebiets . ... .. 129.2 1534 97.7 8380 156,2 155,5 102,08 1026,0
2wischen Banken in den
USA und anderen be-
richtenden Banken . .. 26,9 83,3 94.3 349,0 34,8 714 115g 381,0
zwischen den Ubrigen
berichtender Banken 1023 707 - 1&g 5890 1214 84,1 -89 645,80
B. gegeniber Wikrungs-
behorden® ... ... .. 2.5 - 43 a5 85 18,7 -4 7 =274 1180
inden USA gebucht® . .. , . . . - o1 — 1.4 o7 238
Sonstige® ........... 25 - 03 a5 &85 18,2 =127 -27.5 95,2
Positionen gegenuber
Michtbanken ... ... 68,9 81,2 55,2 500,3 434 67,7 ne 3129
inden USAgebucht ... .. 18 22,6 26,8 1071 0.6 56 17.5 42,9
aullerhalbderUSA . ... .. 571 58,6 284 3932 42,8 62,1 14,4 270,0
davon: inUS-Doltar .. . .. 316 29,2 7.0 225,8 37,6 51,6 A 196.6
in anderen Frema-
wahrungen ... ... 16,2 180 7E &2.3 75 8.5 3.8 33,8
in Landeswahrung 82 114 13,8 a5,0 3,7 4,0 45 39.6
Nachrichtiich:
Fremdwdhrungspositionen
gegeniber
Gebietsansissigen® .. ... 82,8 70.6 526 428,6 58,7 53,7 50,4 3572
daven.
unter Banken® ... ... 62,0 51,2 40.0 3218 53,1 48,4 43,2 307.0
gegeniber Nichtbanken 20,8 19.4 12,6 106,8 b& 53 7.2 50.2
darunter: in LIS-Dalfar 32 15,0 FA: 731 4.1 0.8 42 34,6

! EinschlieRlich der Positionen gegeniiber Wéhrun?sbeh('}rden, aufier bei den Forderungen im Falle der Banken in den USA und
der Offshore-Niederlassungen von US-Banken, fir die diese Positionen mangels ausreichender Untergliederung in den
Michtbankengositicnen enthalten sind. S, Fufinote 1. 3 Nur Banken in Eurcpa, Kanada und Japan. * Einschligfilich
der nicht gesondert verfigharen Positionan gegeniber dem japanischen Nichtbankensektor.

Infolge der schwachen Kreditnachfrage und einer Verlagerung der Unterneh-
mensfinanzierung auf die Anlethemirkte verlangsamten sich im vergangenen Jahr
auch die Direktkredite an Nichtbanken von $ 81 Mrd. im Jahr 1981 auf $ 55 Mrd.
Auch hier konzentrierte sich die Verlangsamung vor allem wegen der neuen IBF auf
die Kreditvergabe auflerhalb der USA, die von $ 59 auf 28 Mrd. zuriickging, wih-
rend sich die Ausleihungen aus den USA von $ 22 auf 27 Mrd. beschleunigten. Ins-
besondere die iiber die Auslandsniederlassungen von US-Banken gewihrten Direkt-
kredite an Nichtbanken (ohne die in den USA ansissigen) wiesen eine absolute
Abnahme von § 7 Mrd. auf.

Auf der Herkunfrsseite des Markas fiihrte die sogenannte ,,Flucht in die Qua-
litit™ dazu, dal sowohl der Riickgang der Summe der Direkegeschifte mit Nicht-
bankkunden als auch die Verlagerung solcher Geschifte zu Banken in den USA
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noch ausgeprigter waren als auf der Verwendungsseite. Der gesamte Zufluf an
neuen Auslandseinlagen von Nichtbanken nahm von $ 68 Mrd. im Jahr 1981 auf
$ 32 Mrd. ab. Wihrend sich der Einlagenzugang bei den Banken in den USA von
$ 6 auf 18 Mrd. verstirkte, schrumpften die Neueinlagen bei den Banken auflerhalb
der USA von $ 62 auf 14 Mrd. Besonders das Wachstum der Nichtbankendollargut-
haben auflerhalb der USA schmolz von $ 52 auf nur 6 Mrd. ab, so dafl sich die
Rolle des Euromarkes als alternativer Anlageort fiir den Zuwachs der in den USA
gehaltenen liquiden Geldvermdgen drastisch reduzierte.

Ein wesentliches Merkmal des vergangenen Jahres war der Abzug offizieller
Gelder aus dem Euromarkt. Die Einlagen von Wihrungsbehdrden hatien bereits
1981 erheblich abgenommen, aber ihr Rickgang um $ 27 Mrd. im Jahr 1982 war
fast zweimal so groff und enthielt Mittelabziige sowohl von OPEC- als auch von
Nicht-OPEC-Entwicklungslindern. Die wichtigste Ursache fiir diese Abziige waren
Zahlungsbilanzschwierigkeiten dieser Linder, aber wie im Fall der Nichtbanken-
einlagen kdnnten auch Vertrauensfaktoren eine wichtige Rolle gespielt haben. In
diesem Zusammenhang erscheint es bemerkenswert, daff die US-Verbindlichkeiten
gegeniiber auslindischen offiziellen Einlegern 1982 um $ 3 Mrd. zunahmen. Als
Folge der ,Flucht in die Qualitiat” erhohten sich besonders die auslindischen offi-
ziellen Bestinde von marktfzhigen US-Schatzobligationen und -anweisungen um
$ 14,5 Mrd. Im Gegensatz dazu gingen die Verbindlichkeiten der Banken in den
USA gegeniiber auslindischen offiziellen Einlegern im zweiten Halbjahr 1982 um
$ 2,3 Mrd. zuriick, nachdem sie im ersten Halbjahr noch um $ 2,1 Mrd. zugenom-
men hatten.

Regionale Aufgliederung von Herkunft und Verwendung der internationalen
Bankmittel

Das verhaltenere Wachstum des internationalen Bankgeschifts im Jahr 1982
umfaflte sowohl die endgiiltige Kreditvergabe innerhalb des Berichtsgebiets selbst
als auch die Ausleihungen an die Linder auflerhalb dieses Gebiets. Das langsamere
Kreditwachstum innerhalb des Gebiets - es ging von etwa $ 92 Mrd. im Jahr 1981
auf ca. $ 46 Mrd. zurlick - war vor allem auf Nachfragefaktoren zuriickzufiihren.
Es war Spiegelbild der allgemeinen wirtschaftlichen Abschwichung und der ver-
stirkten Inanspruchnahme der Euroanleihemirkte durch die Unternehmen zum
Zweck der Verbesserung der Filligkeitsstruktur ihrer Schulden. Andererseits blie-
ben die offiziellen Krediterfordernisse aus Zahlungsbilanzgriinden in einigen euro-
piischen Lindern ziemlich hoch. Im Gegensatz dazu war die Verlangsamung der
Neuvausleihungen an das Auflengebiet von etwa $ 66 Mrd. im Jahr 1981 auf $ 39 Mrd.
im Jahr 1982 im wesentlichen auf die Schuldenbedienungsprobleme einer wachsen-
den Zahl von Schuldnerlindern und die daraus folgende Zuriickhaltung der Banken
bei der Gewihrung neuer Kredite zuriickzufithren.

Auf der Herkunftsseite des Markes fand im vergangenen Jahr das geringere
Tempo der Kreditvergabe seine Entsprechung in einer Verlangsamung des Mittel-
aufkommens aus dem Berichtsgebiet selbst von $ 133 Mrd. im Jahr 1981 auf § 96 Mrd.
und, in bezug auf das Auflengebiet, in einem Umschwung von $ 16 Mrd. an Neu-
einlagen zu Einlagenabziigen in Héhe von $ 12 Mrd. Dieser Abbau der Einlagen
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durch das Auflengebiet bedeutete, daff im Vorjahr der Nettokapitalflufl aus dem Be-
richtsgebiet iiber das internationale Bankensystem zu den iibrigen Lindern trotz des
verhalteneren Kreditwachstums mit rund $ 50 Mrd. prakeisch konstant blieb.

Auf der Verwendungsseite des Markts entfielen auf die Direktkredite an
Nichtbanken ca. $ 31 Mrd. der vom Berichtsgebiet selbst aufgenommenen neuen
Mittel in Hhe von § 46 Mrd. Die grofite Gruppe der Kreditnehmer stellten briti-
sche Gebietsansissige, die $ 6,8 Mrd. weitgehend in der Form von Fremdwihrungs-
krediten von Banken am Londoner Euromarkt erhielten, und Nichtbanken, vor-
nehmlich Korperschaften des &ffentlichen Sektors in Belgien-Luxemburg und
Frankreich (je etwas mehr als $ 5 Mrd.). Auch kanadische und deutsche Nicht-
banken nahmen betrichtliche Betrige neuer internationaler Bankmittel auf (je
$3,5 Mrd.), aber doch wesentlich weniger als 1981, als sie die groBten gebietsinter-
nen Kredinehmergruppen waren. Italienische und US-Nichtbanken, die im Jahr
1981 ebenfalls ziemlich wichtige Kreditnechmer gewesen waren, nahmen im vergan-
genen Jahr iiberhaupt keine neuen Mittel auf. Die bankeigene Verwendung von
Auslandsmiteeln fiir die inlindische Kreditvergabe kann auf etwa $ 15 Mrd.
geschitzt werden.

Avuf der Herkunftsseite des Markus entfielen etwa $ 25 Mrd. oder nur 26%
des Mittelaufkommens aus dem Berichtsgebiet selbst auf Direkteinlagen von Niche-
banken, was etwa die Hilfte des entsprechenden Betrags fir 1981 war, Die Verlang-
samung ging im wesentlichen auf das starke Absinken von $ 31 auf 8 Mrd. der im
letzten Jahr von Gebietsansissigen in den USA neu getangten Euroeinlagen zuriick.
Dieser Riickgang war auf Entwicklungen wihrend der zweiten Jahreshilfte zuriick-
zufithren und kénnte durch Vertrauenstaktoren und die Einfithrung von attraktive-
ren Anlagemoghchkelten am inlindischen US-Markt gegen Ende des Jahres beein-
fluflt worden sein. Neben den statistisch erfafiten Einlagen der US-Nichtbanken gab
es sehr betrichtliche Neuplazierungen von US-Geldmarktfonds in Eurodollar-Einla-
genzertifikate, die sich im ersten Halbjahr auf $ 12 Mrd. beliefen, denen jedoch eine
Abnahme von $2 Mrd. in der zweiten Jahreshilfte folgte. Eine starke Abnahme
von etwa $ 23 Mrd. im Jahr 1981 auf etwa $ 3 Mrd. im vergangenen Jahr wiesen
zudem die iiber Treuhandkonten von Banken in der Schweiz in den Euromarkt ge-
schleusten Nichtbankengelder auf.

Unter Ausklammerung der Eurodollareinlagen von US-Geldmarktfonds kann
der Beitrag der berichtenden Banken zum innergebietlichen Mittelautkommen
durch die Verwendung inlindischer Einlagen zur Anlage am Euromarkt auf knapp
$ 60 Mrd. im letzten Jahr geschitzt werden, was ungefihr derselbe Betrag wie 1981
war, Wie bereits auf S. 123 erwihnt wurde, wiesen alleine die Banken in den USA
einent Zuwachs ihrer Auslandsaktiva in Hoéhe von $ 105 Mrd. auf; allerdings wurde
ein erheblicher Teil dieses Betrags zweifelsohne aus Teilen der $ 67 Mrd. neuer
Mittel finanziert, die die US-Banken im vergangenen Jahr aus dem Ausland erhiel-
ten. Die Banken in Japan verzeichneten eine Verbesserung ihrer Nettoauslands-
position um fast $ 7 Mrd.

Beim Auflengebiet bestand das Hauptmerkmal auf der Herkunftsseite des
Markts im Abzug von OPEC-Einlagen im Ausmafl von iiber § 18 Mrd. Solche Ab-
ziige, in Hohe von $ 3,2 Mrd., hatte es bereits im zweiten Halbjahr 1981 gegeben,
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Regionale Aufgliederung der internationalen Kreditmarktmittel’

Verédnderungen
(2u konstanten Wechselkursen am Quartalsende) Stand
1981 1982 fgg;
1979 1980 Halgiahr Haigjahr Hallliah rJialgiah r
Milliarden US-Dollar
Forderungen der Banken gegeniber:
Berichtsgebiet ................... 112.8 1364 41,3 1008 29,7 64,6 8938
Offshore-Finangplatze® ............. 316 325 237 26,1 13,5 184 2684
Obrige entwickslte Landsr ... ... ... 7.5 164 85 82 9,3 6.7 1120
OSteUrOBa o iiie e 7.1 6,8 3,0 18 - 31 - 1.6 53,3
OPEC-Lander® ................... 7.2 7.0 - 10 5,3 4.9 3.2 78,6
Entwicklungslander {ohne OPEC) ... 353 38,9 12,4 275 15,5 4,2 2469
darunter. Lateinamerika® ... .. 231 27,3 94 211 18 af 188.0
Nichtaufteilbar® .................. 4,4 4.2 8,7 1.4 25 5.7 33,7
Zusammen ........, ..., 2059 21,2 93,6 1711 723 101,2 | 1686,7
davon: innengebiet (brutte) .. ... .. 141 4 1670 &5 7 125,7 429 &7 | 11dLe
Innengebiet fohne
Doppelzititungent® ... .. 605 85,8 37,7 54,6 20.6 25,5 475,2
Aullengsbiet . ..... . ... .. &7.1 687 229 42,8 26.6 25 490.8
MNichtaufieifbar’ ... .. ... 7.4 61 50 2,8 28 70 54,0
Gesamte internationale Bankaus-
leihungen (netto) .............. 125,0 160,0 65,0 100,0 50,0 450 | 10200
Verbindlichkeiten der Banken
gegenuber:
Berichtsgebiet ................... 143,8 157,3 53,2 101,7 47,3 50,9 | 1026,7
Offshore-Finanzplatze® ... ........ 416 28,3 15,9 388 11,6 19,6 249,6
Dbrige entwickelte Linder ..., ... .. 7 57 - 06 4,0 -0 0,2 49.3
OStEUrOPA  «.ovieeriinana vy 4,6 0,9 - 50 5,1 - 24 4,3 16,4
OPEC-Lander® . ................ 37,4 418 6,5 - 32 - 6,6 -11,7 135,2
Entwicklungsidnder (chne OPECI ..., 12,3 4,0 - 05 9.9 30 1,2 101,0
darunter; Lateinamerika® ... ... ... 50 - 10| - &8 55 - 88 - 14 370
Nichtaufteilbar® . .............. e 6,1 4,3 7.4 39 59 1,8 42,2
Zusammen .............. 2529 242,3 76.9 160,2 58,7 66,3 | 16204
davon: innengebiet tbrutte) ... ... 1803 183,9 68,8 1358 58,2 680 | 12453
Innengebiet johne
Doppefzéhiungenlt ... 524 1onLe 56,9 75,6 435 46,7 6449
Auflengebiet ... . ..., 61,4 52,4 04 158 - &1 - 80 3019
Nichtauftedtbar” ... ... .. 12 6.0 77 86 &6 4.3 73,2
Gesamte internationale Bankaus-
leihungen {netto} .. ... ......... 125,0 160,0 65,0 100,0 50,0 45,0 | 10200

Anmerkung: Die Zahlen in dieser Tabelle beruhen teilweise auf Schitzungen. Die Zahlen fiir die Banken in den US4 enthalten
keine Depotwerte mit Ausnahme der fiir Gebietsfremde verwahrten marktfahigen Einlagenzertifikate von US-Banken. Dig Strom-
groBen Hir das zweite Halbjahr 1981 und das erste und zweite Halbjahr 1982 sowie die BestandsgréBen Fiir Ende 1982 enthalien
die Auslandspositionen der Internationalen Bankenfreizone in den USA.

'Regionale Aufgliederung der Verénderun% n der Auslandsforderungen und -verhindlichkeiten der Banken in den Zehner-
gruppenlindern und der Sctweiz, Osterreich, Ddnemark und Idand sowig der Offshore-Niedarlassungen von US-Banken auf
den Baharmnas, in Hongkong, auf den Kaimaningeln, in Panams und Singapur, ? Bahamas, Barbados, Bermuda, Hongkohg,
Kaimaninsein, Libanon, LiDeria, Niederidndische Antilen, Panama, Singapur, Vanuatu (vormals Neue Hebriden} und ibriges
Britisch-Westindien, ?Enthalten sind auch Bahrain, Brunei, Oman sowie Trinidad und Tobago. * EinschlieBlich der
Lénder des karibischen Raums, die nicht als Offshore-Finanzplitze gelten konnen. t Einschliefllich internationaler
Institutionen {ohne BIZ). *Ohne dia Weitergabe von Betrdgen zwischen den berichtenden Banken, aber einschliefilich der
Pogitionen gegeniber den Bahamas, Hongkong, den Kaimaningeln, Panama und Singapur. ” EinschlieBlich der Positionen
gegendber den ubrigen Offshore-Finanzplitzen,

aber in den ersten sechs Monaten dieses Jahres hatten die OPEC-Einlagen noch
einen Anstieg um $ 6,5 Mrd. verzeichnet. Einschliefitich Wechselkurseffekten be-
trug die Abnahme der OPEC-Einlagen im Jahr 1982 iiber § 22 Mrd. Von diesem
Betrag entfielen $ 9,3 Mrd. (ohne Einlagen bei Banken in den USA) auf die Nahost-
finder mit ,,hoher Absorptionsfihigkeit. Die Liander mit ,niedriger Absorptions-
fihigkeit* hielten ihre Einlagen in den ersten drei Quartalen des Jahres praktisch
unverindert, bauten sie aber dann im vierten Quartal um fast $ 3 Mrd. ab. Aufler-
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halb des Nahen Ostens verringerten Venezuela und Algerien ihre Einlagen bei den
berichtenden Banken um $ 5,6 bzw. 1,7 Mrd.

Im Gegensatz dazu stockten die Nicht-OPEC-Entwicklungslinder weiterhin
ihre Einlagen bei den berichtenden Banken auf, wenn auch in geringerem Tempo
als 1981, und zwar um $ 4,2 Mrd. gegeniiber zuvor $ 9,4 Mrd. Allerdings entfiel
mehr als dieser Zuwachs auf Linder auflerhalb Lateinamerikas. Die Nicht-OPEC-
Entwicklungslinder Lateinamerikas, die im Jahr 1981 ihre Einlagen bei den berich-
tenden Banken um $ 4,7 Mrd. aufgestockt hatten, bauten sie im Jahr 1982 um$ 2,2 Mrd.
ab. Die osteuropiischen Linder erhéhten im vergangenen Jahr ihre Einlagen bei
den berichtenden Banken um $ 1,9 Mrd., nachdem sie sie im Jahr 1981 nahezu un-
verindert gelassen hatten, wobei mehr als der gesamte Zuwachs im Jahr 1982 allein
auf die Sowjetunion entfillt. Die ,,ubrigen entwickelten Linder lieflen ihre Ein-
lagen im letzten Jahr insgesamt so gut wie unverindert, nachdem sie sie im Jahr
1981 um $ 3,4 Mrd. aufgestockt hatten,

Auf der Verwendungsseite des Markts konzentrierte sich die starke Abnahme
der Neuausleihungen auf zwei Lindergruppen: die Nicht-OPEC-Entwickiungs-
linder und Osteuropa. Im ersten Halbjahr 1982 erhéhten sich die Kredite an Niche-
OPEC-Entwicklungslinder sogar starker als in der Vergleichsperiode 1981, nimlich
um $ 15,5 Mrd. Im zweiten Halbjahr jedoch schwiichte sich das Kreditwachstum
angesichts der wachsenden Zahlungsschwierigkeiten in einigen der gréfiten Schuld-
nerlinder stark auf $ 4,2 Mrd. ab (verglichen mit einem Wachstum von $ 27,5 Mrd.
ein Jahr zuvor). Entsprechend erhéhten sich die Forderungen gegeniiber den Nicht-
OPEC-Entwicklungslindern nur um $ 19,7 Mrd., was ungefihr die Hilfte des 1981
verzeichneten Betrags ausmachte. Nicht allzu iiberraschend war, dafl diese Verlang-
samung weitgehend die Forderungen gegeniiber den lateinamerikanischen Lindern
betraf. Nachdem sie im ersten Halbjahr 1982 noch neue Kredite in Héhe von
$ 11,8 Mrd. erhalten hatten, gelang es ihnen trotz verschiedener Umschuldungs-
operationen nicht, im zweiten Halbjahr von den Banken nennenswerte zusitzliche
Mittel zu erhalten. In den letzten sechs Monaten des Jahres 1981 hatten sie noch
$ 21,1 Mrd. an neuen Krediten aufgenommen. Im Gegensatz dazu konnten die
Linder des Nahen Ostens und Asiens das Tempo ihrer Neuverschuldung einiger-
maflen aufrechterhalten, wobei sie mit $ 5,4 Mrd. (zu laufenden Dollarwerten) nur
$ 1 Mrd. weniger als 1981 erhielten, Da sie gleichzeitig ihre Einlagen verstirkt auf-
stockten, fithrten sie im vergangenen Jahr den berichtenden Banken netto in ge-
ringem Umfang neve Mittel zu.

Gegeniiber Osteuropa war die Verinderung der iiber die Banken geleiteten
Kapitalstréme noch ausgeprigter als gegeniiber Lateinamerika. Hatten 1981 die be-
tichtenden Banken ihre Forderungen gegeniiber Osteuropa weiter um $ 4,8 Mrd.
ausgeweitet, so verringerten sie diese im vergangenen Jahr um etwa denselben Be-
trag. Da diese Linder gleichzeitig ihre Einlagen bei den berichtenden Banken etwas
aufstockten, ergab sich ein Nettokapitalriickflufl zu diesen Banken von iiber $ 6,5 Mrd.,
wodurch die Nettoforderungen der Banken gegeniiber Osteuropa auf § 37 Mrd. per
Ende 1982 zuriickgefiihrt wurden.

Im Fall der OPEC-Linder war die Situation faktisch umgekehrt. Sie weiteten
ihre Kreditaufnahme bei den berichtenden Banken von $ 4,3 Mrd. im Jahr 1981 auf
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$ 8,1 Mrd. aus. Angesichts des starken Abbaus ihrer Einlagen bedeutete das, dafl sie
mit der Verschlechterung ihrer Nettoposition um $ 26,4 Mrd. im vergangenen Jahr
bei weitem den grofiten Nettobetrag an neuen Mitteln von den berichtenden Ban-
ken in Anspruch nahmen.

Die ,,ibrigen entwickelten Linder” behielten 1982 mehr oder weniger das
Tempo ihrer Kreditaufnahme bei: Sie erhielten $ 16 Mrd. an neuen Krediten, was
nur etwas weniger war als 1981. Da die Einlageaktivititen dieser Linder nahezu
zum Erliegen kamen, nahmen sie ebenfalls netto mehr Mittel auf als 1981.

Internationale Verschuldung gegeniiber Banken 1974-82

Die akuten Schuldenprobleme, die im Jahr 1982 auftraten, bedeuteten das
Ende einer Neunjahresperiode, wihrend der die internationale Verschuldung, deren
wesentlicher Teil aus der Kreditvergabe der Banken an Staaten entstanden war, sich
sehr rasch ausgeweitet hatte. Der folgende Abschniw behandeit die Entwicklung der
internationalen Verschuldung gegeniiber Banken seit 1974 und beleuchtet die Fakto-
ren, die ab 1980 direkt zur starken Verschlechterung des internationalen Finanzkli-
mas im abgelaufenen Jahr fithrten. Nur durch eine entschlossene offizielle Not-
aktion, verbunden mit einer engen Zusammenarbeit zwischen allen betrotfenen Par-
teien — den Schuldnerlindern, dem Internationalen Wihrungsfonds, den Zentral-
banken der Industrielinder und der internationalen Bankengemeinschaft —, konnte
verhindert werden, dafl sich diese Verschlechterung im zweiten Halbjahr 1982 zu
einer umfassenden internationalen Finanzkrise ausweitete. Blickt man voraus, so
wirft die gegenwirtige Situation Fragen iiber die Zukunft des Systems der inter-
nationalen Kreditvermittlung durch Banken auf, von dem die Weltwirtschaft seit
1974 so stark abhingig war.

Das Anwachsen der internationalen Verschuldung gegeniiber Banken 1974-79.
Zwar war das internationale Geschiftsvolumen der Banken in den sechziger Jahren
besonders am Eurokreditmarkt rasch gewachsen, doch erst nach den Olpreissteige-
rungen 1973 und der Beseitigung aller Beschrinkungen fiir Bankausleihungen aus
den USA im Januar 1974 {ibernahmen die Banken eine beherrschende Rolle bei den
internationalen Nettokapitalbewegungen. Sie begannen allgemeine Zahlungsbilanz-
finanzierungen fir die Oleinfubrlinder sowie Entwicklungsfinanzierungen insbe-
sondere fiir Nicht-OPEC-Entwicklungslinder in bisher noch nicht dagewesenem
Ausmafl zur Verfigung zu stellen. Zusitzlich erméglichten diese Bankkredite
manchmal Lindern, ihre Bruttodevisenreserven aufzustocken.

Von Ende 1973 bis Ende 1982 erhdhten sich die Bruttoauslandsaktiva aller
Banken im BIZ-Berichtsgebiet auf fast das Sechsfache von § 290 auf 1690 Mrd.
oder, ohne Doppelzihlungen, von $ 155 auf 1020 Mrd. Von der Ausweitung der
Nettokreditvergabe in Hohe von $ 865 werden 38C Mrd. als an die Linder inner-
halb des Berichtsgebiets selbst und $ 420 Mrd. als an die restlichen Linder vergeben
ausgewiesen. Obwohl sich eine Reihe von entwickelten Lindern seit 1974 zur Fi-
nanzierung ihrer Zahlungsbilanzdefizite stark auf die Banken stiitzte, konzentrieren
sich die Schuldenprobleme im wesentlichen auf zwei Lindergruppen des Aufienge-
biets: die Nicht-OPEC-Entwicklungslinder und Osteuropa. Was die erste Gruppe
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betrifft, so erhéhte sich von Ende 1973 bis Ende 1982 die statistisch erfafite Brutto-
verschuldung der Nicht-OPEC-Entwicklungslinder (ohne Offshore-Finanzplitze)
gegeniiber den an die BIZ berichtenden Banken rund gerechnet von § 32 auf
247 Mrd. oder um mehr als das Siebenfache. Dies entsprach (zum jeweiligen Dol-
larwert gerechnet) fast dem doppelten Zuwachs des gesamten Bruttosozialprodukts
dieser Linder und mehr als der doppelten Ausweitung ihrer gesamten Exporte im
gleichen Zeitraum. Infolgedessen erhohte sich in diesem Zeitraum die Auslands-
schuld dieser Linder gegeniiber den Banken von 60 auf 130% ihrer Exporte, gleich-
zeitig mit einer Zunahme des Anteils der Bankverbindlichkeiten an der gesamten
Auslandsverschuldung von ca. einem Dritte]l auf die Hilfte. Im Falle der ost-
europiischen Linder erhéhte sich die Auslandsschuld gegeniiber Banken von Ende
1973 bis Ende 1981 von $ 10 auf 61 Mrd., verglichen mit einem Zuwachs ihrer
Exporte in die westlichen Industrielinder von § 14,5 auf 50 Mrd.

Bis zu den Olpreissteigerungen des Jahres 1973 hatten die Nicht-OPEC-Ent-
wicklungslinder ihre relativ geringen strukturellen Leistungsbilanzdefizite haupt-
sichlich mittels offizieller Kapitaltransfers, Direktinvestitionen und Importfinanzie-
rung abgedeckt, Ende 1973 machten ihre Bruttoverbindlichkeiten gegeniiber den
internationalen Banken, wie bereits erwihnt, etwa ein Drittel threr gesamten exter-
nen Verschuldung aus, und diesen Verbindlichkeiten standen insgesamt fast ebenso
hohe Auslandsforderungen an Banken gegeniiber. Diese Situation begann sich ab
1974 rasch zu verindern. Deutlich gestiegene Oleinfuhrrechnungen erhéhten im
Verein mit der Rezession in den Industrielindern - die selbst direkt wie indirekt
mit den Olpreissteigerungen in Verbindung stand — das gesamte Leistungsbilanz-
defizit der Nicht-OPEC-Entwicklungslinder von durchschnittlich etwa $ 7 Mrd.
pro Jahr wihrend der Jahre 1970-73 auf $ 21 Mrd. im Jahr 1974 und $ 31 Mrd. im
folgenden Jahr, Wihrend die Industrielinder weitgehend in der Lage waren, ihre
Slpreisbedingten Zahlungsdefizite in diesen Jahren durch direkte Zufliisse von
OPEC-Mitteln und durch Kreditautnahmen auf den internationalen Anleihemirkten
zu finanzieren, griffen die Nicht-OPEC-Entwicklungslinder angesichts des Aus-
bleibens eines entsprechend erhthten offiziellen Kapitalzustroms in wesentlich gro-
flerem Ausmafl auf internationale Bankkredite zuriick, um ihre grofleren Aufien-
finanzierungsbediirfnisse zu decken. Die internationalen Banken in den groflen In-
dustrielindern, die sich massiven Mittelzufliissen aus OPEC-Lindern und einer rela-
tiv geringen inlindischen Kreditnachfrage gegeniibersahen, waren in der Lage und
auch bereit, den Bedarf vieler Entwicklungslinder (wenn auch nicht der irmsten
Linder) zu decken, indem sie mit Hilfe der Roll-over-Kredite vergleichsweise kurz-
fristige Einlagen in relativ langfristige Kredite umwandelten. In den Jahren 1974/75
verdoppelten sich die Bruttoverbindlichkeiten der Entwicklungslinder gegeniiber
den an die BIZ berichtenden Banken auf fast § 61 Mrd., wihrend ihre Nettover-
schuldung gegeniiber den Banken um $ 21 Mrd. zunahm.

Angesichts der damit verbundenen wachsenden Besorgnis der Banken iiber die
internationale Zahlungssituation der Dritten Welt und der Berechnung héherer
Aufschlige bei neuen Krediten hatte 1976 eine Reihe von Nicht-OPEC-Entwick-
lungslindern begonnen, auf den enormen Anstieg ihrer Leistungsbilanzdefizite
durch Einleitung inlindischer Anpassungsmafinahmen zu reagieren. Diese Entwick-
lung bewirkte zusammen mit der Konjunkturerholung in den Industrielindern, daff
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MittelfluR zwischen den an die BIZ berichtenden Banken’
und Landergruppen auflerhalb des Berichtsgebiets 1974—82 (Schétzung)

Mitle_‘}- Stand Mittelflud?
Stand 192.:%?? Ende Stand
Ende | o oe | 1977 Ende
1973 durche neue 1978 1979 1980 1981 1982 1982
. Reihe
schnitt
Milliarden US-Dollar, zu konstanten Wechselkursen am Quartalsende
OPEC-Lander?
Einlagen{brutto) ......... 16,0 148 778 33 374 41,8 33 | -183 135.2
Kreditaufnahme {bruttol . . 6,5 7.0 391 16,7 7.2 70 4,3 8.1 78,6
Nettoginlagen® .......... 3.5 78 388 | -134 30,2 H¥B8 | -10| -264 56,6
Machrichttich:
Devisenreserven” .. .... 12,6 14.3 696 | 145 75,4 195 | — 02 | 117 787
Leistungsbifenzsalde ... . 41,6 . 4,5 62,0 | 14,0 &30 | - 3,0 .
Entwicklungslander
{ohne OPEC)®
Einlagenibrutto} .. .. ..... 275 8.1 60,7 14,6 12,3 4.0 9.4 4,2 101,0
Kreditaufnahrme ibrutto} . | 32,0 14,3 97,2 224 353 389 399 19,7 2469
Nettoeinlagen® .. ........ - 45 | -62| 365 | -78 | -230 )] -348 | =305 | 155 | -1459
Nactirichtiich:
Devisenreserven® .. .. .. 212 55 43.5 17 a5 | - 1.6 gf | -24 537
Leistungshitanzsaldo . .. . =210 . =240 | 400 | =620 | -67.0 | —68.0
Entwickelte Linder’
Einlagen{brutto} .. ....... 27.0 30 28,2 8,5 71 57 34 01 49,3
Kreditaufnahme (brutte) .. 23,0 1.3 55,6 5,7 7.5 154 16,7 16,0 12,0
Nettosinlagen® .. ........ 40 | - 83 | =273 28 | -04 | =97 | -133 | =159 |- 62,7
Nachrichtlich:
Devisenreserven® .. .. .. 235 | - 04 15.7 63 3.5 1.3 - 156 1.2 26,6
Leistungsbifanzsalda . .. . =200 . - 80 =70 | =158 | =245 | -24.0 .
Osteuropa
Eimlagenibrutto) . ... .. ... 45 0,7 8.4 $,7 4.6 09 0.1 1,9 16,4
Kreditaufnahme (brutio) ., a5 5.1 38,3 6,7 71 6.8 48 | — 47 53,3
Nettoeginlagen® ... ....... -50 | -44 1 -209 | -40 ) -25|-59 | -47 66 |- 369

Anmerkung : Die Definition der Nicht-OPEC-Entwickiungslidnder in diesem Kapitel unterscheidet sich in folgenden zwei Punkten
von jener im Kapitel V: erstens schlisBt sie die Offshore-Finanzplitze sowie Bahrain, Brunei und Trinidad und Tobago aus {die bei
den OPEC-Léndern enthalten sind); zweitens sind Israel und die Staatshandelsldnder China, Nordkorea und Vietnam enthalten,

' Big 1977 berichteten an die BIZ die Banken in Belgien-Luxemburg, Deutschland IBR}, Frankreich, GroBbritannien, Iltalien, Japan,
Kanada, den Niederlanden, Schweden, der Schweiz, den USA und die Niederlassungen von US-Banken auf den Bahamas, den
Kaimaninseln, in Panama, Hongkong und Singapur. Danach wurden auch die Banken in Osterreich, Dianemark und Irland erfat
sowig bei Banken in Frankreich und GroBbritannien gewisse Positionen in Landeswihrung, die sich auf den AuBenhandel
beziehen und vorher nicht singeschlggsen waren. Ab Dezember 1981 enthalten die Banken in den USA auch die Geschéfie der
internationalen Bankenfreizone, < Die Surame aller Mittelflisse in den Becbachtungsjahren mufl aufgrund von Boichen in
den Zeitreihen und wegen der benutzien Berechnungsmethode fiir die Stromgrafen nicht notwendigerwsise der Differenz
zwischen dem Anfangsbestand und dem Endbestand der gesamten Periode entsprechen, ¥ Enthalten sing auch Bahrain,
Brunei, Oman sowie Trinidad und Tobago. “Eir Minuszeichen (-] bedeutet Nettoverschuldung. *Zu jeweiligen
Waechselkursen,  Ohne Offshore-Finanzplitze. ’ Bis 1977 einschlieBSlich Dsterreichs, Dinemarks und Irlands, die danach
gls Teil des Berichtsgebiats gelten.

das gesamte Leistungsbilanzdefizit der Nicht-OPEC-Entwicklungslinder im Jahr
1977 auf $ 13 Mrd. zuriickging, was real etwa seiner durchschnittlichen Gréfenord-
nung in den Jahren vor den Olpreissteigerungen 1973 entsprach. Daher konnten die
Nicht-OPEC-Entwicklungslinder in den Jahren 1976/77 weitere umfangreiche Be-
trige bei den Banken aufnehmen und den Gegenwert vor allem fiir die dringend
notwendige Stirkung ihrer internationalen Reservepositionen verwenden: von ihren
bei den Banken in diesen zwei Jahren brutto aufgenommenen Krediten in Héhe
von $ 27 Mrd. wurden $ 23 Mrd. den Devisenreserven zugefihre,

Die erfolgreichen Anpassungsbemithungen der Nicht-OPEC-Entwicklungs-
linder und ausbleibende Verluste im internationalen Kreditgeschift verminderten
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Eurodollarzinssitze und Verdnderungen der Exportpreise 1973-83
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cher das Risikobewufitsein der Banken und trugen ab 1977 zu einer ausgepragten
Verbesserung des Marktklimas zugunsten der Schuldner bei. Die Hauptquellen der
Liquiditit, die in den Jahren 1977/78, als die OPEC-Uberschiisse voriibergehend
versiegten, den Schuldnermarkt speisten, waren betrichtliche Defizite der US-Lei-
stungsbilanz, verbunden mit massiven Kapitalabfliissen aus den USA, die die relativ
lockere Grundlinie der Geldpolitik in diesem Land widerspiegelten. Die US-Aufen-
wirtschaftsdefizite dimpften einerseits die Nachfrage nach Zahlungsbilanzfinanzie-
rungen der restlichen Welt und erhohten andererseits dort das Angebot an Mitteln,
die zur Kreditvergabe zur Verfiigung standen. Der Wettbewerb um neue internatio-
nale Geschifte driickte in den Jahren 1978/79 die Zinsspannen der Banken auf
Niveaus, die wenig Spielraum fiir den Aufbau von Reserven lieBen und in einigen
Fillen zu einer Kreditvergabe fithrien, die die Bediirfnisse und Politik der Kredic-
nehmerlinder wenig beriicksichtigte. Zudem verleitete die Tatsache, dafl diese Mit-
tel zu sehr niedrigen oder manchmal (gemessen im Verhiltnis zu den Dollardurch-
schnittswerten der Exporte der Kreditnchmer) negativen realen Zinssitzen leicht
verfligbar waren, allmihlich eine Reihe von Entwicklungslindern zu einer iiber den
tatsichlichen Finanzierungsbedarf hinausgehenden Kreditaufnahme.
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Bestimmungsgriinde fir die Krediterfordernisse und die Nettoinanspruchnahme
der internationalen Bankenfinanzierung durch Entwicklungslander (ohne OPEC) 1974—-82

Linker Mafistaty: Rechter MaRstab:
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! Die Angaben zu den Nettozinszablungen sind teilweise geschétzt, ? Nettokreditaufnahme bei Banken zu konstanten Dollar-
werten gerechnet, ¥ Nettokreditaubnahma bei Banken zu jewsiligen Dollarwerten gerechnet.

Deshalb begann 1978, trotz des fast vollstindigen Dahinschmelzens des
OPEC-Uberschusses, das gesamte Leistungsbilanzdefizit der Nicht-OPEC-Entwick-
lungslander wieder anzusteigen und erreichte 1979, als erneut hohe OPEC-Zah-
lungsbilanziiberschiisse entstanden, mit $ 40 Mrd. das dreifache Niveau von 1977.
Ungeachtet dieser umfangreichen neuerlichen Zunahme ihrer externen Finanzie-
rungsetfordernisse stockten die Entwicklungslinder ihre gesamten Devisenreserven
in den Jahren 1978/79 um fast $§ 20 Mrd. vor allem deshalb weiter auf, weil sie zu-
sdtzlich zu ihren anderen Finanzierungsquellen in diesen zwei Jahren von den Ban-
ken neue Mittel in Hohe von $ 58 Mrd. aufnehmen konnten.

Ende 1979 hauen die Bruttoverbindlichkeiten der Nicht-OPEC-Entwicklungs-
linder gegeniiber den an die BIZ berichtenden Banken $ 156 Mrd. und ihre Netto-
verbindlichkeiten $ 67 Mrd. erreicht. Dennoch erschien ihre Auslandsverschuldung
insgesamt noch als tragbar. Thr zusammengefaftes Lelstungsbilanzdefizit war 1979
im Verhilinis zu ihren gesamten Exporten wenig mehr als halb so groff wie 1975,
wihrend ihre gesamten Nettozinszahlungen (ebenfalls im Verhiltnis zu den Expor-
ten) trotz des Anstiegs der Zinssitze seit 1977 mehr oder weniger unverindert ge-
blieben waren. Es gab allerdings einige dunklere Flecken auf dem Bild. Ende 1979
konzentrierte sich die gesamte Bruttoverschuldung der Nicht-OPEC-Entwicklungs-
linder gegeniiber den an die BIZ berichtenden Banken im Ausmafl von 52% auf
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Entwickiung der internationalen Vefschuldung
der Entwicklungslénder {ohne OPEC) 1973—-82
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* Die Angaben zu gen Verbindlichkeiten gegeniiber Nichtbanken sind teilweise geschitzt,

Brasilien, Mexiko und Argentinien, wobei die Nettozinszahlungen dieser drei Lin-
der an die iibrige Welt den Gegenwert von fast einem Drittel ihrer Warenausfuhren
ausmachten. Das bedeutete, dal nur noch ein begrenzter Spielraum fiir die Hin-
nahme weiterer Verschlechterungen der aulenwirtschaftlichen Zahlungssituation der
grofliten Schuldner in der Gruppe der Entwicklungslinder bestand.

Aus allgemeinerer Sicht hatte die umfangreiche Finanzierung von Zahlungs-
bilanzdefiziten durch Banken von 1974 bis 1979 die Merkmale der internationalen
Verschuldung in zwei wichtigen Gesichtspunkten verindert: Erstens war der Anteil
der variabel verzinslichen Auslandsverbindlichkeiten betrichtlich gestiegen, was die
Schuldnerlinder anfilliger fiir ZinssatzerhGhungen machte; und zweitens hatte sich
die Filligkeitsstruktur der internationalen Verschuldung gegeniiber der Situation vor
1974 verkiirzt. Diese Entwicklungen vergrofierten die Anfilligkeit der Schuldner-
lander in der anschliefenden unruhigen Zeit. Dariiber hinaus wurde diese grofiere
auflenwirtschaftliche Anfilligkeit, die aus der umfangreichen Inanspruchnahme von
Bankkrediten entstanden war, dadurch verschirft, daff die Einfuhren der Nicht-
OPEC-Entwicklungslinder weiterhin mit Zuwachsraten stiegen, die nicht einmal bei
einem relativ gitnstigen weltwirtschaftlichen Klima hitten aufrechterhalten werden
kénnen.
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Das Herannaben der Krise won 1982. Verschiedene Faktoren trugen in der
Folge zu der kritischen Zuspitzung der internationalen Verschuldungssituation bei.
Erstens brachte der neuerliche kriftige Anstieg der Olpreise, der bereits Anfang
1979 eingesetzt hatte und sich in das Jahr 1980 fortsetzte, wie im Jahr 1974 eine
Abschwichung der Wirtschaftstitigkeit der Oleinfuhrlinder mit sich. Zweitens, und
noch wichtiger, zeitigte die weit verbreitete Einleitung strenger inflationsbekimp-
fender Mafinahmen in den Industrielindern ungiinstige Auswirkungen sowohl auf
den Welthandel als auch auf die realen Austauschbedingungen vieler Schuldnerlan-
der und verursachte durch ihren Einfluff auf die Zinssitze einen sprunghaften An-
stieg bei den Kosten der Bedienung der Auslandsschuld. In dieser Hinsicht war der
wichtigste Einfluff die gegen Ende 1979 erfolgte Anderung sowohl der Grundlinie
als auch der Techniken der US-Geldpolitik, die nicht nur dazu beitrug, dafl die
Dollarzinssitze auf noch nie dagewesene Hohen stiegen, sondern auch ein Schliis-
selfaktor fiir die Hoherbewertung des Dollars war, auf den der Grofiteil der inter-
nationzlen Schulden lautet. Drittens erhéhten gewisse politische Krisen das Risiko-
bewufltsein der Banken in bezug auf ihre internationale Kreditvergabe.

Das gemeinsame Leistungsbilanzdefizit der Nicht-OPEC-Entwicklungslinder
wuchs kriftig auf $ 62 Mrd. im Jahr 1980 und $ 67 Mrd. im Jahr 1981, bevor es
1982 trotz eines praktischen Nullwachstums der Wirtschaften nur mifig auf $ 59 Mrd.
zurickging. Wegen eines starken Anstiegs der Durchschnittswerte wuchsen die Ex-
portertrige dieser Linder im Jahr 1980 weiterhin stark, aber angesichts der kon-
junkturellen Abschwichung und zunehmendet protektionistischer Tendenzen in
den Industrielindern sowie eines Riickgangs der Rohstoffpreise verlangsamte sich
ihr Wachstum im Jahr 1981, und 1982 verzeichneten sie einen absoluten Riickgang
von 9%. Dazu kamen die Auswirkungen des steilen Anstiegs der Zinssitze, welche
sich angesichts der Bedeutung der Roll-over-Kredite und kurzfristigen Verbindlich-
keiten sehr rasch auf den Grofiteil der Schulden der Niche-OPEC-Entwicklungs-
linder gegeniiber Banken auswirkien. Die Verbindung von héheren Zinssitzen und
weiter anwachsender Verschuldung erhdhte die Nettozinszahlungen der Nicht-
OPEC-Entwicklungslinder an das Ausland von $ 11 Mrd. im Jahr 1978 auf $ 43,5 Mrd.
im Jahr 1982. Dieser Anstieg der Nettozinszahlungen beraubte sie eines Grofiteils
der Friichte threr Anpassungsbestrebungen. Nach einer Vergroflerung des niche fiir
Zinszahlungen bendtigten Teils ihres Leistungsbilanzdefizits von $ 13 Mrd. im Jahr
1978 auf $ 38 Mrd. im Jahr 1980 konnten sie diese Zahlungsliicke trorz der sehr
ungiinstigen internationalen Wirtschaftslage auf $ 15,5 Mrd. im Jahr 1982 zuriick-
fithren. Jedoch wurde diese Verbesserung von $ 22,5 Mrd. im Ausmafl von $ 19,5 Mrd.
durch einen weiteren Anstieg ihrer Nettozinszahlungen wieder zunichte gemacht.
Diese Erscheinung war besonders ausgeprigt im Fall der drei groflen latein-
amerikanischen Schuldnerlinder. Von 1980 bis 1982 blieb ihr gemeinsames Lei-
stungsbilanzdefizit praktisch unverindert bei etwa $ 24 Mrd.; ohne die Nettozins-
zahlungen kehrte sich jedoch der Saldo ihrer Leistungsbilanztransaktionen von
einem Defizit von $ 12 Mrd. in einen Uberschufl von $ 1,5 Mrd. um,

Die wachsende Auslandsverschuldung im Verein mit héheren Zinssitzen fiihr-
ten zu cinem weiteren deutlichen Anstieg des relativen Gewichts der Schulden-
dienstlast der Nicht-OPEC-Entwicklungslinder. Die Relation zwischen Nettozins-
zahlungen und Exporterlésen fiir die gesamte Gruppe, die sich per saldo von 1975
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bis 1979 nicht erhéht hatte, stieg 1982 um mehr als das Doppelte auf 23%. Fiir die
drei grofien lateinamerikanischen Kreditnehmerlinder erreichte diese Relation im
Jahr 1982 51,5%, nach 31% tm Jahr 1979.

Die auflenwirtschaftliche Zahlungsposition der Nicht-OPEC-Entwicklungs-
linder wurde dariiber hinaus durch die Abschwichung ihrer Exportpreise belastet,
wodurch die Zinskosten ihrer ausstehenden Schuld real sogar noch mehr anstiegen
als nominal, In der Tat bewirkie der Riickgang ihrer Exportpreise in den Jahren
1981/82, dafl die Zinszahlungen, die in den vorangegangenen Jahren in grofiem
Mafle Amortisationszahlungen darstellten, nunmehr einen realen Zugriff auf die
Ressourcen der Schuldnerlinder nach sich zogen und daf} der reale Wert des ausste-
henden Schuldenstands sogar ohne jegliche Neuausleihungen weiter stieg. Schliefilich
bedeutete die — in der Grafik auf §. 136 veranschaulichte — Tatsache, daf die gesamten
Leistungsbilanzdefizite der Nicht-OPEC-Entwicklungslinder in den Jahren 1981 und
1982 zum Grofiteil aus Nettozinszahlungen bestanden, dafl zusitzliche Nettokreditauf-
nahmen ihnen nicht mehr linger neue Kapitalmittel zufithrten, sondern einfach einen Teil
des Zinsendienstes auf ihre bestehende Schuld finanzierten.

Betrachtet man die Entwicklungen nach 1979 vom Standpunkt der Banken
aus, so zeigt sich, dafl sie anfangs nicht stark auf die Verinderung der internatio-
nalen Zahlungssituation reagierten. Die Zentralbanken der Zehnergruppenlinder
und der Schweiz hatten im Jahr 1979 die neueste rasche Ausweitung der internatio-
nalen Bankausleithungen iiberpriift und in der Erkenntnis, dafl die Riickschleusung
des neu entstehenden OPEC-Uberschusses zu weiteren betrichtlichen Inanspruch-
nahmen der Banken durch Defizitlinder filhren wiirde, in einem Mitte April 1980
herausgegebenen Kommuniqué die Bedeutung der Erthaltung der Gesundheit und
Stabilitit des internationalen Bankensystems betont. In diesem Zusammenhang un-
terstrichen sie im besonderen, wie wichtig die Aufrechterhaltung ausreichender
eigener und liquider Mittel der Banken sowie die Vermeidung einer {ibermifiigen
Risikokonzentration in ihrem internationalen Geschift sind.

Angesichts des weiterhin umfangreichen Mittelzuflusses sowie der relativ
schwachen Kreditnachfrage ihrer inlindischen Kunden und der bislang sehr gerin-
gen Kreditausfille in threm internationalen Geschift beschrinkte sich das geschirfte
Risikobewufitsein der Banken vorerst auf ein etwas selektiveres Verhalten gegen-
iiber einzelnen Kreditnehmern. Die Neukredite an Nicht-OPEC-Entwicklungslin-
der nahmen weiter zu, jedoch in geringerem Tempo als zuvor und wesentlich
schwicher als die Leistungsbilanzdefizite jener Linder, Die von Olimporten stark
abhiingigen Defizitlinder, deren Auslandsverschuldung bereits ein hohes Niveau er-
reicht hatte, mufiten héhere Aufschlige hinnehmen; erstklassige Kreditnehmer hin-
gegen — und zu diesen gehérte bis Mitte 1981 (dank seiner Olressourcen) Mexiko -
konnten Kredite zu besseren Bedingungen als zuvor erhalten. Manche kleinere Ban-
ken begannen, sich bei neuen Krediten an etwas risikoreichere Linder nicht mehr
zu beteiligen, und in jenen Fillen, in denen eine breite Streuung der Tetlnahme an
der Kreditvergabe schwierig wurde, benutzten die groflen Banken die Technik der
sogenannten ,,Klub-Kredite* oder vergaben die Kredite einfach allein. Anzumerken
ist, dafl zwar die Aufsichtsbehorden eher eine Abschwichung des Tempos der Neu-
auslethungen befiirworteten, die Regierungen aber mitunter eine Beteiligung der
Banken an mit Exporten verbundenen Projektfinanzierungen eher ermunterten.
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Merkmale der Auslandsverschuldung ausgewihlter Lander gegeniiber Banken 1978—82

Anteil der kurzfristigen Verbindiichkeiten Nicht in Anspruch genommene Kreditlinien
{bis 1 Jahr einschlieBlich} an den in Prozent der ausstehenden Verbindlichkeiten
gesamten Verbindlichkeiten gegendber Banken gegeniber Banken
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Vielleicht das deutlichste Anzeichen einer Versteifung der Marktbedingungen
konnte in der Entwicklung der internationalen offenen Kreditzusagen der Banken
gesehen werden. Gemessen an ihren ausstehenden Krediten begannen diese im
zweiten Halbjahr 1979 stark zuriickzugehen und serzten ihren Riickgang ziemlich
kontinuierlich bis Mitte 1982 fort, dem jiingsten Zeitpunke, fiir den Zahlen zur Ver-
figung stehen. Auch hier war die Abwirtsbewegung im Falle der drei grofiten
lateinamerikanischen Kreditnehmerlinder besonders ausgeprigr. Im Falle Brasiliens
beispielsweise ging der unausgeniitzte Kreditrahmen von 30% der ausstehenden
Verbindlichkeiten gegeniiber den Banken im BIZ-Berichtsgebiet im Juni 1979 auf
12% Mitte 1982 zuriick. Andererseits gab es keine Hinweise auf eine allgemeine
Verkiirzung der Fristen der ausstehenden Schulden der Entwicklungslinder gegen-
tiber Banken. Jedoch nahm Mexiko ab 1979 besonders stark kurzfristige Kredite
auf, mit dem Ergebnis, dafl der kurzfristige Anteil seiner Verbindlichkeiten gegen-
iiber den an die BIZ berichtenden Banken von 34 auf ca. 50% Mitte 1982 stieg,
wenn auch ein Teil des Zuwachses mit der Olexportfinanzierung in Zusammenhang
gestanden haben mag. Auch Brasilien, das zur Erhaltung seines Zugangs zu interna-
tionalen Krediten bereit war, den Banken wesentlich groflere Zinsaufschlige zuzu-
gestehen, erhdhte den kurzfristigen Anteil an seiner gesamten Schuld gegeniiber
Banken von 28% Mitte 1979 auf etwa 34% Mitte 1982, wobei dieser Prozentsatz
allerdings noch deutlich unter dem Durchschnitt der Nicht-OPEC-Entwicklungslin-
der lag.

Trotz der etwas groferen Selektivitit der Banken in ihrer Kreditvergabepolitik
und einer Zunahme der Kreditkosten zogen die wirtschaftlich fortgeschritteneren
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Nicht-OPEC-Entwicklungslinder weiterhin vor, ihre Auslandszahlungsdefizite eher
durch Bankkredite als durch Inanspruchnahme des IWF zu decken. Erstens war der
Bankkredit frei von wirtschaftspolitischen Auflagen. Zweitens erschien, jedenfalls
bis zum Beschlufl tiber die Politik des erweiterten Zugangs zum Fonds im Septem-
ber 1980, die maximal mogliche Inanspruchnahme der Fondsmittel durch Mitglieds-
lander insbesondere fiir die Hauptdefizitlinder gering sowoh! im Verhiltnis zu ih-
ren gesamten Auslandsfinanzierungserfordernissen als auch zu den Betrigen, die sie
von Banken erhalten konnten, Daher wurde die Inanspruchnahme der Fondsmittel
erst dann ein notwendiger Teil der Auslandsfinranzierungspolitik der Schuldnerlin-
det, als die an Auflagen gekniipfte Inanspruchnahme der IWF-Kredite eine unaus-
weichliche Bedingung fiir den weiteren Zugang zu Bankkrediten wurde. Zu diesem
Zeitpunkt jedoch war die auflenwirtschaftliche Situation einiger wichtiger Schuld-
nerlinder bereits kritisch geworden.

Das erste Mal wurde des Marktverirauen gegen Ende 1980 ernsthaft erschiit-
tert, als die Verschlechterung der Wirtschaftssitvation Polens zusammen mit poli-
tischen Unruhen das Land unfihig machten, seinen Schuldendienstverpflichtungen
ohne eine allgemeine Umschuldung nachzukommen. Die Banken reagierten damit,
dafl sie in ihrer Kreditvergabepolitik gegeniiber anderen osteuropiischen Lindern,
deren grundlegende wirtschaftliche Situation sich teilweise wesentlich unterschied,
zuriickhaltender wurden. Neue Kredite an osteuropiische Linder, die 1980 um
$ 6,8 Mrd. gestiegen und 1981 auf $ 4,8 Mrd. zuriickgegangen waren, kehrten sich
1982 in Kreditabziige von $ 4,7 Mrd. um. Das Haupropfer dieses ,,Regionalisie-
rungssyndroms* war Ungarn, das im Gegensatz zu anderen osteuropiischen Staaten
den Grofiteil seines Auflenhandels am Euromarkt finanziert und deshalb sehr um-
fangreiche Schulden gegeniiber Banken angehiuft hatte, von denen ein wesentlicher
Teil kurzfristig war. Trotz der Tatsache, dafl die Behorden 1979 ein Sanierungs-
programm beschlossen hatten, das 1981 die Handelsbilanz von einem Defizit in
einen Uberschufl umschlagen lief}, fiihrten erhéhte Zinszahlungen zu einer deutli-
chen Verschlechterung der Leistungsbilanz, zu der im ersten Quartal 1982 sehr um-
fangreiche Abziige kurzfristiger Bankmittel kamen, Um die Situation zu stabilisie-
ren, wurden der Ungarischen Nationalbank von der BIZ als Sofortmafinahme kurz-
fristige Uberbriickungskredite gewahrt, an die sich weitere binnenwirtschaftliche
Anpassungsmafinahmen und ein IWF-Beistandskredit anschlossen, mit dem Ergeb-
nis, daf} Ungarn von den Banken in gewissem Umfang neue finanzielle Unterstiit-
zung erhalten konnte, :

Die zweite Erschiitterung erlitt das Marktvertrauen durch die Falklandkrise
im April 1982, Obwoh! Argentinien seine Bereitschaft zur Einhaltung seiner finan-
ziellen Verpflichtungen betonte, hatte natiirlich der Falklandkrieg Auswirkungen
auf seine Schuldenbedienungsfihigkeit. Uberdies wurde durch die daraus resultie-
rende Schirfung des Risikobewufltseins der Banken beziiglich ihres Engagements in
Lateinamerika der Weg fiir ein ,,Regionalisierungssyndrom* auch in diesem Teil der
Welt geebnet, so dal fiir andere lateinamerikanische Linder der Zugang zu interna-
tionalen Bankkrediten immer schwieriger und teurer wurde.

Ein weiterer ungiinstiger Einflufl auf die Marktstimmung im Jahr 1982 waren
die unerwartete Tiefe und Hartnickigkeit des wirtschaftlichen Abschwungs in den
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Industrielindern und im besonderen dessen zunehmende Auswirkungen auf die Er-
fahrung der Banken mit inlindischen Kreditausfillen ~ im besonderen in bezug auf
einige grofle Unternchmen — und auf die Exporterfolge und auflenwirtschaftliche
Zahlungssituation der Entwicklungslinder im allgemeinen. Zusitzlich verstirkten
einige aufsehenerregende Zusammenbriiche von Finanzinstituten, die jedoch haupt-
sichlich auf Sonderfaktoren wie Betrug und die Schwiche des Olmarkts zuriickzu-
fithren waren, die Unsicherheiten iiber die Stabilitit des internationalen Finanz-
systems.

Die letzte Schockwelle, die das reibungslose Funktionieren der internationalen
Kreditmirkte in Frage stellte, kam im Spitsommer des Jahres 1982 mit dem Aus-
bruch der auflenwirtschaftlichen Zahlungs- und Schuldenkrise Mexikos, die durch
eine massive Flucht mexikanischen Kapitals in die USA ausgelést wurde, Genau ge-
nommen hitten diese Ereignisse den Marke nicht iiberraschen diirfen. In Erwartung
kontinuierlich steigender Oleinnahmen hatte Mexiko bereits vor einigen Jahren eine
wirtschaftliche Expansionspolitik eingeschlagen, die wahrscheinlich nicht einmal in
einer glnstigeren Weltwirtschaftssituation hitte aufrechterhalten werden kénnen.
Auflerdem hatte Mexiko einen wachsenden Teil seiner sehr umfangreichen Aus-
landsfinanzierungserfordernisse kurzfristig abgedeckt, um nicht hirtere Bedingun-
gen fiir lingerfristige Bankkredite hinnehmen zu miissen, eine Politik, die lange vor
Ausbruch der Krise etwa aus den von der BIZ verdffentlichten Statistiken iiber das
internationale Bankgeschift klar ersichtlich gewesen war. Dennoch hatten die Ban-
ken wegen des Olreichtums des Landes und seiner Bedeutung fiir ihr Bilanzwachs-
tum und ihre Gewinne sogar noch im zweiten Quartal 1982 ihr Engagement gegen-
iiber Mexiko stark ausgeweitet. .

Bei Ausbruch der Mexikokrise wurde rasch und griindlich eine internationale
offizielle Stiitzungsoperation organisiert. Anfang August 1982 zog die Bank von
Mexiko § 700 Mio. innerhalb eines ihr bet der Federal Reserve Bank von New
York eingeriumten Swaprahmens, und Mitte August leistete die US-Regierung eine
Vorauszahlung in Héhe von $ 1 Mrd. an Mexiko in Hinblick auf zukiinftige Olein-
fuhren und organisierte auch finanzielle Garantien fiir Nahrungsmittelexporte in
Hohe von $ 1 Mrd. Zur gleichen Zeit begannen Verhandlungen zwischen der Bank
von Mexiko, den US-Wihrungsbehorden und der BIZ iiber einen Uberbriickungs-
kredit, der von einer Einigung zwischen Mexiko und dem Internationalen Wih-
rungsfonds iiber eine Zichung im Rahmen der Erweiterten Fondsfazilitit abhingig
gemacht wurde. Am 30. August 1982 erhielt die Bank von Mexiko einen Uberbriik-
kungskredit in Héhe von $ 1850 Mio. je zur Hilfte von den US-Wihrungsbehdt-
den und der BIZ eingeriumt. Im Dezember zog Mexiko $ 0,2 Mrd. in der ersten
Kredittranche seiner Fondsquote und erhielt einen Beistand in Héhe von
$ 3,8 Mrd. im Rahmen der Erweiterten Fondsfazilitit, der wihrend eines Zeitraums -
von drei Jahren in Anspruch genommen werden kann.

Die Mexikokrise filhrte unmittelbar zu einem ,,Regionalisierungssyndrom® in
Lateinamerika und drohte auch hochverschuldeten Lindern andernorts das Leben
zu erschweren. Im September ersuchte die Zentralbank von Argentinien die BIZ uwm
einen Uberbriickungskredit und leitete Verhandlungen iiber einen IWF-Beistands-
kredit ein. Im Januar 1983 gewihrte die BIZ Argentinien einen Kreditrahmen von
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$ 500 Mio., wihrend der IWF eine Inanspruchnahme von Fondsmitteln durch
Argentinien in Héhe von $ 2,2 Mrd. einschliefilich $ 1,6 Mrd. im Rahmen einer Bereit-
schaftsvereinbarung genehmigte.

Das gewichtigste Land, das in Lateinamerika durch das ,,Regionalisierungs-
syndrom* betroffen wurde, war Brasilien, das gegen Ende 1982 um umfangreiche
offizielle internationale Unterstiitzung nachsuchte. Im Dezember 1982 gewihrte die
BIZ der Zentralbank von Brasilien einen Uberbriickungskredit in Héhe von $ 1,2 Mrd.,
der spiter auf $ 1,45 Mrd. erthoht wurde, wihrend im Februar 1983 der Wihrungsfonds

Entwicklung der Brutto- und Nettoverschuldung
ausgewihlter Lander gegeniiber den Banken 1975-82
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iiber einige Jahre vor Ausbruch der auBenwirtschaftfichen Zahiungskrize beobachtet werden konnte,
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Brasilien die Inanspruchnahme von Fondsmitteln in Héhe von $ 5,4 Mrd., ein-
schlieilich $ 4,6 Mrd. im Rahmen der Erweiterten Fondsfazilitit, genchmigte.

In gewisser Hinsicht bestand der schwierigste Teil dieser internationalen Stiit-
zungsoperationen in der Organisation neuer Bankkredite fir die betroffenen Lin-
der, ohne die die besagten Finanzierungspakete unzureichend gewesen wiren. Die
Schwierigkeiten bei der Beschaffung neuer Bankmittel unter Bedingungen, die von
den Banken selbst als vertretbar angesehen worden wiren, waren darauf zuriickzu-
fiihren, daf} so viele verschiedene Banken aus einem derart weiten Bereich von Ban-
kensystemen Engagements gegeniiber diesen Lindern ausstehen hatten und diese
Engagements in Art und Umfang sich sehr wesentlich von Bank zu Bank und von
Bankensystem zu Bankensystem unterschieden. Neue Bankkredite wurden tatsich-
lich in Héhe von $ 5 und 4,4 Mrd. fiisr Mexiko bzw. Brasilien organisiert, und in
beiden Fillen wurde die Verfiigbarkeit von Fondskrediten von der Einrdumung
neuer Bankkredite abhingig gemacht und umgekehrt. Im Falle Argentiniens einig-
ten sich die Banken im Dezember 1982 auf einen Uberbriickungskredit in Hohe
von $ 1,1 Mrd. und machten die Bereitstellung zusitzlicher Mittel davon abhingig,
daf Argentinien Zugang zu den Fondsmitteln erhilr; tiber neue Kreditlinien der
Banken in Hohe von $ 1,5 Mrd. wird noch verhandelt.

Bis zum Friihjahr 1983 waren etwa 25 Nicht-OPEC-Entwicklungslinder, die
etwa zwei Drittel der gesamren per Ende 1982 bestehenden Schulden dieser Gruppe
gegeniiber den an die BIZ berichtenden Banken reprisentieren, in Umschuldungs-
verhandlungen mit den Banken eingetreten, und viele von ihnen waren vom auto-
matischen Fluf neuer Bankmittel abgeschnitten. 14 dieser Liander machten von
IWF-Krediten Gebrauch oder hatten solche beantragt. Andernorts gab es einige
OPEC-Linder, darunter Venezuela und Nigeria, mit schweren auflenwirtschaftli-
chen Finanzierungsschwierigkeiten ebenso wie Jugoslawien, das umfangreiche Un-
terstiitzung von Regierungen einer Reihe von Liandern sowie BIZ-Kredite erhielr.,
Auflerdem blieb fir die meisten osteuropdischen Linder der Zugang zu neuen
Bankkrediten sehr schwierig. Ungeachtet eines praktisch vollstindigen Versiegens
neuer freiwilliger Bankkredite an Lateinamerika und Osteuropa sowie umfang-
reicher Mittelabziige vom Euromarkt durch OPEC-Linder und durch die Wih-
rungsbehdrden einiger anderer Linder haben jedoch erstklassige Schuldner weiter-
hin leichten Zugang zu internationalen Bankkrediten.

Lagebeurteilung und Schlufifolgerungen. Betrachtet man das Wachstum der
internationalen Verschuldung der Jahre 1974-82 aus makrodkonomischer Sicht von
der Warte der Schuldner aus, so ist es gewif} richtig, daf} die internationale Kredit-
aufnahme an und fiir sich nichts Negatives ist, sondern vorteilhaft sein kann, und
es oft auch tatsichlich ist, sofern sie nicht die Zukunft des Schuldnerlandes iiber
Gebiihr belastet. Diese Bedingung wird so lange erfiillt, als (a) die aufgenomme-
nen Mittel zur ErhGhung der Investitionen verwendet werden, (b) die Investitio-
nen in ausreichendem Mafle den Export- und/oder Importsubstitutionsindustrien
zugute kommen, um die Bedienung der entstehenden Auslandsschuld ohne eine
einschneidende Verschlechterung der realen Austauschbedingungen des Landes zu
erméglichen, und (¢) die Produktivitit der Investitionen, was Punkt (b) anbelangt,
deren reale Zinskosten beriicksichtigt. Es ist klar, daf die internationale Kreditauf-
nahme der vergangenen neun Jahre diesen Anforderungen in einigen wichtigen
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Gesichtspunkten nicht entsprochen hat. Einmal bedeuteten die durch die Olpreise
verursachten Leistungsbilanzdefizite, so unvermeidbar sie auch waren, dafl viele
Kreditaufnahmen kein inlindisches Gegenstiick in Form von Investitionen hatten,
sondern nur zusitzliche Zahlungsbilanzfinanzierungen waren. Uberdies wire ein
Groflteil der Kredifaufnahme zu realen Zinssitzen von Null oder fast Nult als un-
wirtschaftlich erschienen, wenn das Zinsniveau der jiingsten Vergangenheit vorher-
gesehen worden wire. Auch soweit Investitionen zum Aufbau des Exportpotentials
der Schuldnerlinder verwendet wurden, bedeuten die derzeitige Schwiche der Welt-
nachfrage und die sich ausbreitenden protektionistischen Tendenzen in den Indu-
strielindern, dafl vorliufig einige von diesen Investitionen keine Friichte tragen
kénnen. Daher kann man sich mit der aus der derzeitigen weltwirtschaftlichen
Situation gewonnenen Erfahrung kaum der Schlufifoigerung entziehen, dafl die
internationale Kreditaufnahme seit 1974 nicht immer sehr zum Vorteil der Schuld-
netlinder gereichte, obwoh! ein wesentlicher Teil davon zwangsliutig das Ergebnis
der zwel Phasen von Olpreisschiiben war.

Betrachtet man die Entwicklungen seit 1974 vom Standpunkt der Banken, so
fihrte die Tatsache, dafl so viele Lander von Umschuldungsoperationen und/oder
von offizieller Unterstiitzung Gebrauch machen mufiten, in einigen Kreisen zu der
Ansicht, dafl in der Vergangenheit fast die gesamte Bankkreditvergabe an gewisse
Lindergruppen fehlgeleitet und unverantwortlich war. Diese Auffassung ist, gelinde
ausgedriickt, viel zu verallgemeinernd. Sie scheint fast ginzlich zu ibersehen, in
welchem Ausmaf das Funktionieren der Weliwirtschaft und des internationalen
Finanzsystems seit 1974 und im besonderen im Anschlufl an die aufeinanderfolgen-
den Olpreisschocks von der Vermittlerrolle der internationalen Banken abhingig
war,

Ein Vorwurf, der manchmal an die Banken gerichtet wird, ist, dal ihr Bestre-
ben, ihr internationales Engagement nicht weiter auszubauen und es in einigen Fil-
len zu verringern, einem Zugestindnis gleichkommt, daff ihre vergangene Kreditver-
gabepolitik auf diesem Gebiet falsch war. Um diesen Vorwurf in das rechte Licht
zu riicken, mag es niitzlich sein, sich vorzustellen, was in einem nationalen Rahmen
passieren wiirde, wenn in einer Rezession die Banken plotzlich den Fluf} neuer Kre-
dite zum Unternechmenssektor abschnitten und beginnen, bestehende kurzfristige
Kreditlinien auslaufen zu lassen. Das Ergebnis wire zwangsliufig ein finanzieller
Zusammenbruch, der sogar solide gefithrten Firmen einschlieflich der Banken dro-
hen kénnte, abgesehen von den weiteren Auswirkungen auf die Gesamtnachfrage
und die allgemeine Wirtschafislage. Ein derartiger finanzieller Kollaps wiirde keine
leichtfertigen Schlufifolgerungen in bezug auf die Qualitit der Struktur der Bank-
ausleihungen und der Unternehmensinvestitionen vor dem Ausbruch der Krise er-
lauben, wihrend man sicher von der Annahme ausgehen kdnnte, dafl etwas bei der
Globalsteverung der Wirtschafc ernsthaft schiefgelaufen sein mufl.

Das soll natiirlich nicht in Abrede stellen, dal die Banken bei ihrer inter-
nationalen Kreditvergabe einige schwere Fehler begangen haben, vor allem in der
Annahme, dafl die Kreditvergabe an Staaten irgendwie weniger risikoreich sei
als etwa Ausleihungen an Unternehmen. Trotzdem sind gerade der gegenwirtige
Schwichezustand der Weltwirtschaft und der allgemeine Mangel an Vertrauen kein
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geeigneter Hintergrund, um iiber vergangenes Verhalten pauschal zu urteilen. Zwar
miissen einzelne Kredite bedient und zuriickgezahlt werden und werden nicht im-
mer automatisch erneuvert, doch verliuft aus makroSkonomischer Sicht die Kredit-
vergabe unvermeidlich immer in einer Richtung. Wiirde man versuchen, sie insge-
samt aufzuldsen oder auch nur ithr Wachstum aufzuhalten, so hitte dies, wenn es
nicht verhindert wird, zweifelsohne auf internationaler Ebene noch ernstere finan-
zielle und wirtschaftliche Auswirkungen als in einer Einzelwirtschaft.

Wenn man auch nicht bestreiten kann, dafl es seit 1974 zeitweilig eine tber-
miflige Kreditvergabe der Banken und ¢ine Gbermiflige Verschuldung der Defizit-
linder gegeben hat, so miissen gleichwohl diese Vorginge in Zusammenhang mit
der Evolution der Weltwirtschaft gesehen werden. Wihrend der Neunjahresperiode
von Ende 1973 bis Ende 1982 gab es erstens eine Phase ziemlich hoher Inflation,
der nach der zweiten Runde der Olpreissteigerungen ein weit verbreiteter Desinfla-
tionsprozefl in den Industrielindern folgte. Unter diesen Umstinden war es niche
immer leicht, sich ein fundiertes Urtell iiber die realen wirtschaftlichen Aussichten
zu bilden. Insbesondere waren die von den Industrielindern in den Jahren 1977/78
verfolgte Wachstumspolitik und vor allem die Orientierung der US-Geldpolitik zu
dieser Zeit im wesentlichen fiir den Kreditnehmermarkt fiir internationale Bankmiut-
tel verantwortlich, der sich 1977 herauszubilden begann und der es sowohl den
Kreditnehmerlindern als auch den Banken erschwerte, die erforderliche Zuriickhal-
tung zu iiben. Das Entstehen des Kreditnehmermarkts trug im Verein mit den dar-
auf folgenden neuerlichen Olpreissteigerungen dazu bei, den Weg in die gegenwir-
tige internationale Schuldenkrise zu ebnen.

Bei der Behandlung der Schuldenprobleme, die im Jahr 1982 auferaten, war es
sowohl fiir die nationalen als auch fiir die internationalen Behérden die vordring-
lichste Aufgabe, eine Umkehr der in Problemlinder flieBenden internationalen Kre-
ditstrdme zu verhindern und sicherzustellen, dafl ihnen eine ausreichende Menge
‘neuer Kredite zur Verfligung gestellt wurde. Dies fithrte in eimgen Fillen zum Ein-
satz von Mafinahmen, die unter normalen Umstinden undenkbar wiren und die
lingerfristig gesehen einige Nachteile mit sich bringen; andere Bestandteile der zur
Erhaltung der internationalen Kreditstrdme eingesetzten offiziellen Strategie mogen
jedoch den Weg zu lingerfristigen Lisungen weisen.

Da angesichts der in Rede stehenden Betrige ein Ersatz der privaten Mittel
durch offizielle nicht in Frage kam, wurde in den Hauptproblemfillen der Weg ein-
- geschlagen, offizielle Unterstiitzzung, vor allem in Form von IWF-Krediten, von
einer weiteren Kreditvergabe der Banken abhingig zu machen. Die Verkniipfung
der Fondskredite mit Auflagen, die durchgreifende wirtschafiliche Anpassungs-
programme in den Schuldnerlindern selbst bedingen, erdffnet die Aussicht, daff die
Zahlungsschwierigkeiten dieser Linder iiberwunden werden, und macht fiir die
Banken eine weitere Kreditvergabe an diese annehmbar. Der heikelste Punke dieser
Strategie besteht darin, die richtige Ausgewogenheit zu finden, nimlich einerseits
den Schuldnerlindern nicht zu strenge Anpassungsprogramme aufzuerlegen, die we-
der im Interesse ihrer eigenen wirtschaftlichen oder politischen Stabilitit noch jener
der gesamten Weltwirtschaft wiren, und andererseits nicht durch tbertriebene
Grofiziigigkeit den Tag des Zusammenbruchs bloff hinauszuschieben. Da die Ausar-
beitung und Verhandlung von Anpassungsprogrammen im Rahmen des Fonds in
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der Regel eine gewisse Zeit davern, wihrend der die Schuldnerlinder sehr dringend
Unterstutzung bendtigen, stellten die Wihrungsbehdrden der Industrielinder zu-
meist ilber die BIZ kurzfristige Liquiditdtshilfen zur Uberbriickung dieser zeitlichen
Liicke zur Verfugung. Dariiber hinaus haben einige Zentralbanken auf die Banken
ihres Zustindigkeitsbereichs direkt eingewirkt, damit diese ihre kurzfristigen Kre-
ditlinien fiir die Schuldnerkinder und im besonderen fiir die auslindischen Filialen
der Banken dieser Linder, die die internationalen Geldmirkte als Quelle fiir Zah-
lungsbilanzfinanzierungen benutzten, offen liefen. Dieses Einwirken beinhaltete so-
gar den Appell an Banken, vorher zuriickgenommene kurziristige Zwischenbank-
kreditlinien wiederherzustellen.

Mit Hilfe der ratkraftigen Stiitzungsoperationen von Regierungen, Zentralban-
ken und internationalen Wihrungsinstitutionen konnte das internationale Finanz-
system vor allem deshalb iiber Wasser gehalten werden, weil die Banken selbst ein-
gesehen haben, daf} es zur Absicherung ihrer Aktiva keine Alternative zur weiteren
Kreditvergabe gibt, wobei das Hauptproblem fiir die Banken darin liegt, unterein-
ander eine gerechte Lastenverteilung und ein solidarisches Verhalten zu erreichen.
Gleichzeitig ist klar, dafl diese Art von ,,induzierter Kreditvergabe der Banken nur
als Stillhalteoperation gesehen werden kann. Eine echte Verbesserung des inter-
nationalen Kreditklimas kann nur von einer Verbesserung der Auslandszahlungs-
positionen der Schuldnerlinder ausgehen; der Schliissel hierzu liegt einerseits in der
eigenen Anpassungspolitik dieser Linder und andererseits in einem weltwirtschaft-
lichen Klima sowie einer geeigneten Handelspolitik der Industrielinder, die den
Schuldnerlindern ein aphaltendes Wachstum ihrer Exporte erméglichen.

Internationale Anleithemiirkte

Im Jahr 1982 erlebten die internationalen Anleihemirkte einen beispiellosen
Aufschwung, wobei sich das Gesamtvolumen der Neuemissionen um fast 50% von
$ 48,8 Mrd. auf einen Rekordbetrag von $ 71,7 Mrd. erhéhte, Die Zunahme kon-
zentrierte sich vor allem auf den Bereich der Euroanleihen, wo die Neuemissionen
um fast $ 20 auf 46,5 Mrd. stiegen; der Umfang der Neubegebungen an Auslands-
anleihen nahm im Gegensatz dazu nur geringfiigig um $ 3,6 auf 25,2 Mrd. zu.

Die Emissionstitigkeit auf dem Euroaniethemarkt war besonders lebhaft in
der ersten Jahreshilfte, als die Stirke des Dollars auf den Devisenmirkten und das
weiterhin hohe Dollarzinsniveau ~ teilweise auch Erwartungen in bezug auf dessen
Riickgang — die Nachfrage nach Eurodollaranleihen nach oben schnellen lieflen. Da-
durch wurden die Eurodollarsitze fiir erstklassige Schuldner betrichtlich unter die
entsprechenden Renditen in den USA gedriickt. Deshalb neigten die Schuldner
dazu, ihre Emissionstitigkeit von den US-Mirkten auf die Euroanlethemirkte zu
verlagern. Dies galt im besonderen fiir US-Gesellschaften, die im ersten Halbjahr
einen ungewdhnlich groflen Anteil — {iber 40% - ihrer Emissionen auf den inter-
nationalen Anleihemirkten auflegten.

Im dritten Quartal des Jahres fithrten die ausgeprigte Erholung des inlandi-
schen US-Kapitalmarkts und die voriibergehende Abnahme seines Zinsaufschlags
gegeniiber dem Euroanleihemarkt einen wesentlichen Teil dieses Geschafts in die
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USA zuriick. Wihrend der Umfang der Euroanleiheemissionen schrumpfte, zogen
die Auslandsemissionen in den USA kriftig an, und die US-Gesellschaften wickelten
den Grofiteil threr Anleihefinanzierung am heimischen Markt ab. Im vierten Quar-
tal des Jahres stieg erneut der Zinsaufschlag, der fiir Begebungen in den USA ge-
boten werden muflte, so dafl einige Ausleihungen wiederum auf den Eurcanleihe-
markt verlagert wurden.

Insgesamt gesehen lag die Nachfrage der Investoren nach Euroanleihen und
im besonderen Dollaranleihen in der zweiten Jahreshilfte, als die Renditen stark
sanken, auf einem deutlich niedrigeren Niveau als in der ersten Jahreshilfte. Diese
Entwicklung war offenbar sowohl auf das Ende des Hohenflugs des Dollars auf
dem Devisenmarkt, das die Erwartungen weiterer Kursgewinne reduzierte, als auch
auf das niedrigere Zinsniveau, das offensichtlich Erwartungen weiterer Kapital-
gewinne dimpfte, zuriickzufiihren. Andererseits erméglichte die Wiederherstellung
einer normalen Laufzeitenstruktur, mit dem damit einhergehenden starken Riick-
gang der kurzfristigen Zinssitze, es gewerbsmifligen Anleihemaklern, ihre Anleihe-
bestinde aufzustocken.

Das niedrigere Niveau der Anleiherenditen im spiteren Verlauf des Jahres
1982 bot natiirlich einen grofleren Anreiz fiir Schuldner, aber die Wiederbelebung
der Emissionstitigkeit war, wie namentlich im Fall der US-Unternehmen, im we-
sentlichen auf die inlindischen Mirkte konzentriert. Zudem verringerte die deutli-
che Verlangsamung der internacionalen Bankkreditvergabe die eigenen Refinanzie-
rungserfordernisse der Banken. Diese Tatsache war zusammen mit einem tenden-
ziellen Riickgang der Zinssitze eine der Hauptursachen, die vom ersten zum zwei-
ten Halbjahr den Umfang der Anleiheemissionen zu variablen Zinssitzen deutdich
zurlickgehen lielen.

Betrachtet man das Jahr insgesamt, so zeigt sich als ein wichtiger Grund fiir
die sehr starke Aktrvitit auf dem Eurobondmarkt wiederum dessen Flexibilitat und
Innovationsfihigkeit. Abgezinste Anleihen fanden im frithen Verlauf des Jahres eine
sehr gute Aufnahme bei den Investoren, bevor Anderungen der Steuergesetzgebung
den Marke fiir diese Wertpapierart verengten. Eine weitere Technik, die grofien Zu-
spruch vor allem in der zweiten Jahreshilfte gewann, waren die sogenannten ,,Zins-
satzswaps®, bei denen die Banken ihre eigenen festverzinslichen Anleiheschulden
gegen variabel verzinsliche Schulden ihrer Kunden tauschten und somit langfristige
Mittel zu variablen Zinssitzen erhielten, ohne einen Aufschlag iiber LIBOR zahlen
zu miissen. Andere beliebte Finanzierungsinstrumente im letzten Jahr waren Op-
tionsanleihen, Anlethen mit teilweiser und mit aufgeschobener Zahlung der Zeich-
nungsbetrige, Anlethen mit Wihrungsswaps und verlingerbare Schuldverschreibun-
gen, die den Anlegern die Méglichkeit geben, die Filligkeit hinauszuschieben. An-
dererseits erleichterte die Lockerung der Zulassungserfordernisse der US-Bérsen-
aufsichtsbehdrde zu Beginn des Frithjahrs 1982 auslindischen Emistenten tenden-
ziell den Zugang zum US-Markt und verringerte dadurch den komparativen Vorteil
des Euroanleihemarktes.

Was die Wihrungsstruktur der internationalen Anleiheverschuldung angeht,
war 1982 vor allem das Jahr des Dollars. Die starke Position dieser Wihrung auf
den Devisenmirkten, ihr hoher Zinsertrag und der Aufschlag gegeniiber anderen
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Internationale Anleihen’

Euroanleihen Auslandsanleiben
darunter darunter
Anleihe- Ing- . [;1:8 |
sohulgner Jahr | gesamt US- | Deutsche "-"f'f‘;htt'_ gesamt | inden | inder .T‘f}cm'_
Dotla Mark || ©peR USA | Schweiz || ©Snt
Millionen US-Dellar
Westeurapa .., ... [ 1980 9070 4860 2110 1510 5930 610 3380 210
1981 7580 5230 860 660 5440 640 3070 1390
1982 16550 | 12690 1920 1160 5250 780 2350 1350
1983/1| 7290 5870 750 510 2090 150 1030 980
Kanada ......... 1980 1440 1150 60 100 1740 1500 160 320
1889 5010 4060 130 20 5950 4800 870 1040
1982 6920 5500 100 180 4440 2700 1330 790
1983/ 40 600 an 40 1020 730 290 100
usa ... 1980 4390 3960 120 260 1370 200 110
1981 5860 5700 0 70 700 70G 470
1982 13020 | 12340 530 70 1780 1470 890
1983/1 2950 1910 100 60 500 500 400
Sonstige
entwickelte Linder® | 1980 2260 1220 780 170 2620 - 2310 1950
1981 3260 2520 230 200 3040 320 2370 1920
1982 3860 3050 480 270 5740 400 4440 3200
1983/1 1440 980 370 - 2550 - 2380 1840
UbrigeLander .. ... 1980 1180 750 390 - 570 80 140 130
1981 2300 2040 a0 210 1120 440 80 350
1982 2820 2570 220 - 520 - 200 310
1983/( 40 - 40 - 140 - - an
Internationale
Institutionen , . ... | 1980 2170 1710 - 530 6700 200 1340 3230
1981 3180 2000 40 1150 5330 1380 1080 870
1982 3280 2490 - 150 7460 2150 16830 | 1010
1983/ 990 600 - &0 1820 400 170 120
Insgesamt beQeA
bene Anleihen ... | 1980 20510 | 13650 3460 257 18930 3080 7530 7850
1981 27180 | 21550 1380 2310 21580 7580 8170 8040
1982 46450 | 38680 3250 1830 25200 6030 11320 7550
1983/1| 12750 9960 1340 670 8120 1280 4370 3490

'Nach Angaben der GECD, 2 Australien, Japan, Neusseland, Siidafrika,

Anlethewihrungen, der selbst nach einer betrichtlichen Verringerung des Zinsgefil-
les am kurzen Ende anhielt, sowie die filhrende Rolle von US-Schuldnern beden-
teten, dafl ein ungewdhnlich grofler Anteil der Euroanleiheemissionen auf Dollar
lautete. Fiir das Jahr insgesamt erhéhte sich der Dollarbetrag der gesamten Euro-
anleiheemissionen von $ 21,6 auf 38,7 Mrd. Die Begebung von Auslandsanleihen
auf dem US-Marke ging, trotz einer kurzfristigen Beschleunigung im dritten Quar-
tal, vor allem infolge der héheren Zinskosten von $ 7,6 auf 6 Mrd. zuriick.

Neuemissionen auf den Eurcanleihe- und Auslandsanlethemirkeen in D-Mark,
die im Jahr 1981 besonders gedriickt waren, erhShten sich im vergangenen Jahr um
$ 2,8 auf 5,4 Mrd., blieben aber unter dem Niveau, das sie in den spiten siebziger
Jahren erreicht hatten. Die Auslandsbegebungen in der Schweiz erhohten sich um
$3,2 auf 11,3 Mrd. Zusitzlich zur traditionellen Kreditaufnahme der inter-
nationalen Institutionen, die von $ 1,1 auf 1,5 Mrd. steg, erlebte der Markt ein
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Aufgliederung internationailer Anleihen nach Wertpapierarten

1982 1983
1980 1981 Jahr i 2. 3. 4, 1.
| Quartal | Quartal | Quartal | Quanal | Quartal
Millionen US-Dollar
Anleineninsgesamt . ... ... ... ..., 30440 | 48760 | 71650 | 19880 | 18720 | 17290 | 15760 | 20870
davon:
festverzingliche Anleihen* .. .. .. 30710 | 369C0 | 67630 | 14380 | 14330 | 15550 | 13370 | 16350
variabel verzinsliche Anlathen ... | 4820 | 7450 | 11390 | 4130 | 4070 1360 | 1830 | 3140
Wandelanleihen . .............. 3910 | 4410 2630 | 1370 320 380 560 | 1380

* Ghne Wandiungsrecht; einschliellich abgezinster Arleihen und Privatplazierungen.

Anschwellen der Angebote japanischer Schuldner von $ 2,0 auf 3,7 Mrd., die vom
relativ niedrigen Zinsniveau und dem offenbar geringen Wechselkursrisiko ange-
zogen wurden.

Gegen Jahresende 1982 und Anfang 1983 fiihrte die voriibergehende Kurs-
erholung der europiischen Wihrungen zusitzlich zu den anhaltenden Bemiihungen
oftentlicher Stellen, den Marke zu f6rdern, zu einer kriftigen Ausweitung von auf
Europiische Wihrungseinheiten (ECU) lautenden Emissionen, die 1982 fast
$ 1 Mrd. ausmachten. Schuldner betrachteren diese Emissionen als ein willkomme-
nes Mittel zur Diversifizierung von Wechselkursrisiken, wihrend Investoren, vor
allem in europiischen Lindern, die strenge Devisenkontrollbestimmungen hatten,
wo der Erwerb dieser Anleihen aber erlaubt war, sich dafiir wegen des Gewichts,
das die D-Mark in diesem die ECU definierenden Wahrungskorb hatte, interessierten.

Hinsichdlich der einzelnen Gruppen von Kreditnehmern waren ein besonderes
Merkmal des Markts im vergangenen Jahr sein erhshtes Risikobewufitsein und
seine ausgeprigte Priferenz fiir erstklassige Kreditnehmer. Dies fand seinen Nieder-
schlag in hoheren Zinsaufschligen, die einzelne Gruppen von Kreditnehmern hin-
nehmen mufiten. Die Hauptbegiinstigten dieses Trends waren grofle US-Unterneh-
men, die ihr Emissionsvolumen im vergangenen Jahr um $ 8,3 auf 14,8 Mrd. ver-
groflerten. Zusitzlich zur privaten Kreditaufnahme, die teilweise von Bestrebungen
zur Verbesserung der Bilanzstrukturen angeregt wurde, nahmen Regierungen und
andere oSffentliche Stellen die Mirkte zu Zwecken der Budget- und Zahlungsbilanz-
finanzierung in Anspruch. Mit Neuaufnahmen in Héhe von $ 11,4 Mrd. waren ka-
nadische Stellen die zweitgrofiten Kreditnehmer; angesichts der hdheren Kosten der
Kreditaufnahme auf dem US-Marke wihrend fast des gesamten Jahres 1982 wurde
im Gegensatz zu 1981 der Grofiteil dieser Mittel auf dem Euroanleihemarke aufge-
nommen. Der drittgrofite Kreditnehmer waren franzésische 6ffentliche Stellen, de-
ren gesamte Neuemissionen auf den internationalen Mirkten von § 2,9 Mrd. im
Jahr 1981 auf $ 7,9 Mrd. zunahmen. Unter den anderen Kreditnehmern in den In-
dustrielindern wandten sich auch japanische Unternehmen zunehmend an die inter-
nationalen Mirkte mit einern Emissionsvolumen von $ 6,2 Mrd., von dem ein be-
trichtlicher Teil die Form von Privatplazierungen harte.

Die Probleme, die die wichrgsten Nicht-OPEC-Entwicklungslinder in ihrer
auflenwirtschaftlichen Zahlungslage antrafen, fiihrten faktisch zu ihrem Verschwin-
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Eurogeldmarktsitze und Renditen internationaler US-Dollar und DM-Anleihen’
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den von den internationalen Anlethemirkten im Laufe des zweiten Halbjahrs. Im
gesamten Jahr belief sich der Anteil der Neuinanspruchnahmen durch Nicht-OPEC-
Entwicklungslinder (ohne Offshore-Finanzplitze) auf weniger als 4%, verglichen
mit 6% im Jahr 1981; von den Neuemissionen in Héhe von § 2,8 Mrd. entfielen
fast 60% auf Mexiko. Internationale Entwicklungsinstitutionen, die ihr Emissions-
volumen von $ 5 auf 7,3 Mrd. erhdhten, konnten ihren Marktanteil von 10% gerade
noch halten. Der Grofiteil dieser Summe wurde, wie iiblich, auf den inlindischen
Mirkten aufgenommen.

Im Januar 1983 belebte sich die Emissionstitigkeit auf den internationalen
Anleihemirkten kriftig. Obwohl sie dann etwas nachlieff, als der Riickgang der
Dollarzinssitze auszulaufen schien, erreichte das Emissionsvolumen im gesamten
ersten Quartal mit $ 20,9 Mrd. einen neuen absoluten Hochstwert, der um
$ 5,1 Mrd. oder fast ein Dritte| {iber dem entsprechenden Wert vom vierten Quartal
1982 lag. Die groflere Unsicherheit tiber die zukiinftige Entwicklung der Dollar-
zinsen zeigte sich in einer Belebung der Begebungen von variabel verzinslichen
Anleihen, die von $ 1,8 auf 3,1 Mrd. zunahmen. Die gute Verfassung der Aktien-
mirkte war der Hauptgrund fiir eine Zunahme der Begebungen von Wandelschuld-
verschreibungen von $ 0,6 Mrd. im Vorquartal auf § 1,4 Mrd.
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VII. INTERNATIONALE WAHRUNGSLAGE

Schwerpunkte

Dheses Kapitel konzentriert sich auf zwei Hauptgebiete, die Devisenmarkte
und die internationale Liquiditit, wobei sowohl die neuesten Entwicklungen als
auch einige lingerfristige Gesichtspunkte behandelt werden.

Das hervorstechendste Merkmal der Wechselkursentwicklung seit Ende 1981
war die andauernde Stirke des US-Dollars gegeniiber den tbrigen Hauptwihrungen
mit Ausnahme einer kurzen Unterbrechung gegen Ende 1982. Trotz einer betricht-
lichen Verschlechterung der US-Leistungsbilanz erhshte sich der gewogene Aufien-
wert des Dollars von Ende 1981 bis Anfang Mai 1983 um fast 14%, was vor allem
dem gemeinsamen Einflufl von giinstigen Zinsgefillen und Befiirchtungen iiber die
Auswirkungen der auflenwirtschaftlichen Schuldenprobleme einiger bedeutender
Schuldnerlinder auf das internationale Bankensystem zuzuschreiben war. Obwohl
der Yen gegeniiber dem Dollar betrichtlich schwankte, blieb er in der Berichts-
periode aufgrund umfangreicher, hauptsichlich durch das relativ niedrige inlindische
Zinsniveau bedingter Nettokapitalabfliisse grundsitzlich schwach. Das Pfund wer-
tete sich in den letzten Monaten des Jahres 1982 und Anfang 1983 teilweise wegen
der nachgebenden Olpreise ziemlich stark ab, machte aber in der Folge einen Teil
seiner Verluste wieder wett, als sich die Olpreise ab Miarz 1983 stabilisierten.

In Europa konnte die relative Schwiche der D-Mark gegeniiber dem Dollar
angesichts des fortbestehenden Inflationsgefilles zwischen den EWS-Lindern in den
vergangenen eineinhalb Jahren wiederkehrende Spannungen innerhalb des EWS-
Wechselkursverbunds nicht verhindern, so daff es von Februar 1982 bis Mirz 1983
za drei weiteren Leitkursanpassungen der Partnerwihrungen kam. Ein Riickblick
auf die Wirkungsweise des EWS-Wechselkursverbunds seit Miarz 1979 lifit den
SchluR zu, daR sein Bestehen zu einer stirkeren, aber noch immer unzureichenden
Anniherung der Wirtschaftspolitiken der Partnerstaaten gefiihrt hat, als es sonst der
Fall gewesen wire, und die Wechselkursbeziehungen zwischen den Mitgliedslindern
gegen kurziristige Variabilitdt abgeschirmt wurden.

Die Analyse der Bewegungen der bilateralen Wechselkurse des US-Dollars ge-
geniiber der D-Mark, dem Yen und dem Plund Sterling seit 1977 kommt zu dem
Ergebnis, dafi die aufgetretenen Schwankungen sowohl nominal wie real uner-
wiinscht grofl waren. Wihrend die Behérden bei groflen Schocks von auflen wohl
nicht viel unternechmen kénnen, um ein deutliches Abweichen der Wechselkurse
von den Kaufkraftparititen zu verhindern, ist die Lage anders, wenn die Politik
selbst Unsicherheiten beziiglich der Gleichgewichtskurse verursacht. Angesichts sich
nach unten aufeinander zubewegender Inflationsraten in den wichtigsten Industrie-
lindern kénnte eine bessere Koordinierung der Wechselkurspolitik einschlieflich
eines gewissen Grades an konzertierter Intervention auf den Devisenmirkten helfen,
einige der Unsicherheiten, die erheblich zur Wechselkursinstabilitit in den ver-
gangenen Jahren beigetragen haben, abzubauen.
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Die Entwicklung auf dem Gebiet der internationalen Liquiditit im Jahr 1982
dhnelte in gewisser Hinsicht der des Vorjahres, wobei die gesamten Nichtgoldreser-
ven der Linder zuriickgingen (einschlieflich — und erstmals seit 1978 - einer
Abnahme der zusammengefafiten Reserven der OPEC-Linder), Devisenbestinde
von den internationalen Mirkten in die USA umgeschichtet wurden und die inter-
nationale Verschuldung vieler Linder weiter anstieg. Diese Entwicklungen ergaben
sich nach einer Zeit enormen Wachstums der globalen Reserven in den siebziger
Jahren und gingen in einer Vielzahl von Lindern, namentlich der Dritten Welt, mit
einem noch gréferen Zuwachs ihrer internationalen Verschuldung gegeniiber Ban-
ken einher. Angesichts der starken Verschlechterung des Klimas auf den internatio-
nalen Kreditmirkten im vergangenen Jahr fand freilich eine Reihe von Entwick-
lungslindern den Zugang zu neuen internationalen Krediten gesperrt. Folglich
nahm 1982 die Beanspruchung des IWF kriftig zu, und die 8. Allgemeine Quoten-
iiberpriifung des Fonds wurde frither als urspriinglich geplant abgeschlossen, wobet
man sich auf einen 47prozentigen Anstieg der Quotensumme einigte. Wihrend
es derzeit weltweit keine Knappheit an internationaler Liquiditit gibt, wird die
Situation vieler Entwicklungslinder in der vorhersehbaren Zukunft sehr angespannt

bleiben.

Entwicklung der Wechsclkurse

Die fret schwankenden Wihrungen. Die Entwicklung der wichtigsten Wih-
rungen auf den Devisenmirkten war fast im gesamten Berichtszeitraum von der
anhaltenden Stirke des US-Dollars geprigt. Trotz einer deutlichen Abschwichung
gegen Jahresende 1982 belief sich seine kumulierte gewogene Aufwertung von Ende
1981 bis Anfang Mai 1983 auf fast 14%. Obwohl die kurzfristigen Dollarzinsen ab
Jahresmitte 1982 deutlich zuriickgingen und die Leistungsbilanz der USA sich
erheblich verschlechterte, dauerte setne Stirke an.

Der Dollar, der in den vorangegangenen vier Monaten eine Periode relativer
Schwiche durchlaufen hatte, begann seine Aufwirtsbewegung im Dezember 1981
und festigte sich weiter bis Mitte April 1982. Zu diesem Zeitpunkt lag sein gewoge-
ner Auflenwert etwa 12% iiber dem Stand von Ende November 1981. Hauptur-
sache dieses neuerlichen Kursanstiegs war die deutliche Vergréferung des Zinsgefilles
zugunsten des Dollars, die sowohl aus einem neuerlichen Anziehen der US-Zins-
sitze als auch aus weiteren Zinssenkungen in einigen anderen groflen Industrielin-
dern hervorging. Die Zinsaufschlige bei Dreimonatseurodollar gegeniiber den ent-
sprechenden Sidtzen fir D-Mark und Yen, die im November 1981 1%: bzw.
4Y2 Prozentpunkte betragen hatten, vergréflerten sich bis Mitte April 1982 auf 6¥s
bzw. 8% Prozentpunkte. Wihrend dieses Zeitraums war der Yen unter dem Ein-
fluf umfangreicher Kapitalabfliisse besonders schwach und vetlor bis April gegen-
tiber dem Dollar 14% seines Wertes von Ende November 1981. Die Kursverluste
der anderen wichugen Wihrungen fielen etwas geringer aus: Zu den tiefsten Noue-
rungen im April 1982 hatten, jeweils gegeniiber dem Doliar, die D-Mark 9,2%, das
Pfund 10,9% und der Schweizer Franken 11% an Wert verloren.

Die Aufwirtsbewegung des US-Dollars wurde im Frithjahr aufgrund eines
Nachgebens der US-Zinssitze und in Erwartung offiziellr Mafinahmen zur



— 154 —

Ausgewidhlte Industrieldnder: Schwankungen der bilateralen Wechselkurse gegeniiber
dern US-Dollar 1981-83
Waochendurchschnitte, Indizes: Ende 1981 = 100
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Kiirzung des Bundesbudgetdefizits voriibergehend unterbrochen. Obwohl einige
kontinentaleuropiische Linder diese verinderte Marktstimmung zu einer weiteren
Lockerung ihrer Geldpolitik nutzten, vetlor der gewogene Auflenwert des Dollars
von Mitte April bis Mitte Mai fast 5%. Der Riickgang der kurzfristigen US-Zins-
sitze kam im Mai zum Stillstand und kehrte sich im Juni leicht um. Der Dollar
begann sofort sich zu erholen und setzte seinen Kursanstieg trotz erneuter deutli-
cher Verringerung seines Zinsvorteils am kurzen Ende — von der Jahresmitte bis
Mitte August fielen die kurzfristigen Dollarzinssitze um mehr als 6% Prozent-
punkte ~ bis Anfang November fort. Zu diesem Zeitpunkt lag sein gewogener
Auflenwert um 14% iiber dem Wert von Mitte Mai und um fast 50% iiber seinem
Tiefpunkt vom Oktober 1978. Man kann nicht behaupten, dafl dieser enorme Kurs-
gewinn eine Reaktion auf Anderungen der grundlegenden Bedingungen darstellte
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Ausgewdhlte Industrieldnder: Veranderung der effektiven Wechselkurse 198033
Dreiwochendurchschnitte, Indizes: Ende Juni 1980 = 100
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— die US-Leistungsbilanz glitt im zweiten Halbjahr 1982 nach Uberschiissen in den
zweieinhalb Jahren zuvor in ein betrachtliches Defizit ab —, so daf} sich der Dollar
im November 1982 auf einer Kurshihe befand, die ihn anfillig gegeniiber Riick-
schidgen machte. Zu den Ursachen, die zu seiner Stirke beitrugen, gehérten eine
kriftige Abschwichung des Preisauftriebs in den USA und die Auffassung, dafl der
Spielraum fiir weitere Senkungen der Dollarzinssitze nach ithrem starken Riickgang
im Juli und August eng geworden war, nicht zuletzt wegen der erwartetert noch
hoheren Defizite im Bundeshaushalt. Daneben wurde die Nachfrage nach Dollar
durch Besorgnisse iiber die Stabilitit des internationalen Finanzsystems unmittelbar
nach Ausbruch der akuten aufenwirtschaftlichen Finanzierungsprobleme Mexikos
und anderer Entwicklungslinder angeregt.

Von den anderen Hauptwihrungen war der Yen sowohl am schwichsten als
auch den gréfiten Schwankungen unterworfen. Sein Wechselkurs gegeniiber dem
Dollar fiel von ¥ 232 Mitte Mai auf fast ¥ 260 Anfang Juli, d.h. um etwa 11%.
Nach einer kurzen Erholung setzte er seine Abwirtsbewegung fort und notierte
Mitte August ein Tief von ¥ 265. Dann gewann er innerhalb von acht Tagen 5%2%,
um dann auf ¥ 278,10 in den ersten Novembertagen abzusinken, den niedrigsten
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Stand seit Mai 1977, der fast 17% unter dem Niveau von Mitte Mai 1982 lag. Diese
ausgeprigte Schwiche zu einer Zeit, als die Inflationsrate in Japan niedriger als an-
derswo und die Leistungsbilanz weiterhin aktiv war, spiegelt sehr massive Nettoab-
flisse von langfristigem Kapital, hauptsichlich in Verbindung mit dem niedrigen
Niveau der inlindischen Zinssitze, wider.

In zwettschwichster Verfassung nach dem Yen zeigte sich wihrend dieses
Zeitraums der Schweizer Franken. Angesichts der fiir schweizerische Verhiltnisse
relativ hohen Binneninflation und Zinssitzen, die im Vergleich zu denen anderer
Industrielinder am niedrigsten waren, schwichte sich der Franken gegeniiber dem
Dollar vonn Anfang Mai bis zur zweiten Novemberwoche um 15,2% ab. Auflerdem
ging sein Kurs gegeniiber der D-Mark, der von einem Hoch von sfr 0,785 Mitte
Mirz auf sfr 0,837 gegen Ende April gefallen war, weiter auf sfr 0,863 in der ersten
Novemberwoche zuriick. Die D-Mark schwichte sich in diesem Zeitraum gegen-
iber dem Dollar um 12,2% ab, gewann aber gegeniiber anderen Wihrungen an
Wert, vor allem gegeniiber den Partnerwihrungen im EWS-Wechselkursverbund, so
dafl ihr gewogener Auflenwert sehr stabil blieb. Der Kurs der D-Mark gegeniiber
dem Dollar wurde nicht nur durch das Zinsgefille, sondern auch von innenpoliti-
schen Unsicherheiten und den wachsenden Anspannungen auf den internationalen
Kreditmirkten betroffen. Gegeniiber anderen Wihrungen kamen der D-Mark eine
weitere Verbesserung der deutschen Leistungsbilanz und auch die vergleichsweise
niedrige Inflationsrate des Landes zugute.

Das Pfund Sterling wurde am wenigsten von der Dollarstirke von Mitte Mai
bis Mitte November 1982 betroffen. Gegeniiber dem Dollar biifite es ca.10% ein,
doch sein gewogener Auflenwert blieb im groflen und ganzen unverindert, Gestttzt
wurde das Pfund von einer weiterhin aktiven britischen Leistungsbilanz, vom Ver-
trauen des Marktes auf die Antiinflationspolitik der Regierung ~ die die Inflations-
rate auf einstellige Werte reduzieren konnte — und von einem kurzfristigen Anzie-
hen der Olpreise infolge der Entwicklungen im Nahen Osten.

In den letzten Wochen des Jahres 1982 verinderte sich jedoch die Marktstim-
mung gegeniiber dem Dollar voriibergehend, und sein gewogener Auflenwert fiel
umn fast 9% innerhalb der zwei Monate von Anfang November 1982 bis Anfang
Januar 1983. Eine Reihe von Ursachen trug zu dieser Entwicklung bei. Erstens gab
es Anzeichen einer ausgeprigten Verschlechterung der US-Leistungsbilanz und auch
offizielle Voraussagen eines sehr grofien Defizits im Jahr 1983. Zweitens interpre-
tierte der Markt die mehrfache Senkung des offiziellen Diskontsatzes angesichts
eines ziemlich raschen Wachstums der monetiren Aggregate als Anzeichen einer
geldpolitischen Lockerung in den USA. Drittens schwand die Besorgnis iber das
internationale Finanzsystem, als verschiedene Schritte zur Bewiltigung der entstan-
denen Schuldenprobleme unternommen wurden.

Die Kursgewinne der anderen bedeutenden Wihrungen gegeniiber dem Dollar
in diesen zwei Monaten wichen ziemlich stark voneinander ab. Den hochsten An-
stieg verzeichnete mit 22% der Yen. Die Verringerung des Zmnsgefilles zwischen
Dollar und Yen fithrte, verbunden mit der Auffassung des Marktes, daff der Yen
auf ein unrealistisch niedriges Niveau gefallen war, zu einer raschen Umkehr der
vorherigen Kapitalabflisse aus Japan. Die D-Mark und der Schweizer Franken wer-
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teten sich in diesem Zeitraum um 11,3 bzw. 16,3% auf, wobei die deutschen und
die Schweizer Behorden die groflere Stirke ihrer Wihrungen nutzten, um die inlin-
dischen monetiren Bedingungen weiter zu lockern.

Das Pfund andererseits schwichte sich gegeniiber dem Dollar und damit um
so mehr gegeniiber den anderen wichtigen Wihrungen ab. Die Hauptursachen fiir
seine Schwiche lagen in der Erwartung niedrigerer Olpreise und der wachsenden
Besorgnis iiber das zuvor erreichte Niveau. Anfang Januar 1983 lag das Pfund ge-
geniiber dem Dollar um 3,5% unter seinem Kurswert von Anfang November 1982,
wiahrend sein gewogener Auflenwert um 9,5% gefallen war,

Die Wechselkursbewegungen waren zu Beginn des Jahres 1983 insgesamt be-
trachtet vom Wiedererstarken des Dollars gepragt. Als Hoffnungen auf einen weite-
ren Riickgang der US-Zinsen angesichts eines weiterhin kriftigen Wachstums der
US-Geldaggregate schwanden, verloren die meisten Hauptwihrungen von Anfang
Januar bis Anfang Februar gegeniiber dem Dollar um ca. 6% an Wert. Erwar-
tungen einer Leitkursanpassung im EWS fithrten in der Folge zu einer Festigung der
D-Mark. Obwohl sich diese Bewegung nach der Neuordnung teilweise umkehrte,
glich die D-Mark einen Teil des Wertverlusts wieder aus, als der Riickflufl spekula-
tiven Kapitals nachlief. Mitte Mai notierte sie bel ca, DM 2,46 und damit etwa 5%
unter ithrem Niveau von Anfang Januar. Der Yen schwichte sich gegeniiber seinem
Hochststand von Anfang Januar 1983 innerhalb von zwei Wochen um 5% % ab.
Nachdem er wihrend der folgenden drei Monate keine eindeutige Entwicklung auf-
wies, erholte er sich gegeniiber dem Dollar Anfang Mai. Das Pfund schwichte sich
weiter ab und notierte gegen Ende Mirz, als es in Zusammenhang mit der Riick-
nahme des offiziellen OPEC-Rohélpreises unter Druck kam, bei ca. $ 1,46 oder um
10,5% unter seinem Niveau von Anfang Januar. Es erholte sich jedoch Mitte Mai
sehr stark auf $ 1,56, als die Erwartungen weiterer Olpreiskiirzungen abflauten. Als
Folge dieser Entwicklung und der Leitkursneuordnung innerhalb des EWS er-
héhte sich der gewogene Auflenwert des US-Dollars von Anfang Januar bis Mitte
Mai um 5%.

Zusitzlich zu den bereits behandelten groflen Kursbewegungen wiesen die
Devisenmirkte in der Berichtsperiode wiederum ein hohes Maft an tiglichen
Schwankungen auf. Dies galt besonders fiir den Yen/Dollar-Kassakurs, dessen

Tagliche Variabilitat ausgewahliter Dollarkassakurse*

Jabr oder Quartal Deutsche Mark Yen Pfund Sterling
1973—79 Durchschnitt ........... 0,40 {0,36) 0,29 {0,25) 0,30 {0,27)
19B0 .. 0,47 (0,42} 0,52 {0,45) 0,37 {0,35)
1987 ... ..., AU 0,73{0,67) 0,55 {0,52) 0,65 {0,57)
1982 e 0,55 {0,53} 0,64 {0,61) 0,46 {0,40)
19821.Quartal ....... ... ee.... 0,51 {0,40} 0,65 (0,45) 0,45 (0,33)

Z0uartal ... 0,57 {0,564} 0,61 (0,56) 0,44 (0,40
3 Quartal .........ii.ea... 0.63 (0,59} 0,61 {0,563} 0,52 {0,47}
4.Quartal ... 0,49 {0,39) 0,68 {0.48) 0,45 {0,38)
1983 1.Quartal ................. 0,62 (0,59} 0,62 {0,59) 0,46 {0,32)

*Variabilitdt wird gemessen als der Durchschnitt der absoluten Werte der taglichen Prozentveranderungen. Die Werte in
Klammern wurden um einen Trendfaktor bereinigt und zeigen daher das Ausmalfs der , (ibermaBigen” Bewegungen.
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durchschnittliche tigliche Verinderungen 1982 mit iiber 0,6% den hochsten Wert
seit dem Ubergang zu freien Wechselkursen erreichten. Im Fall der D-Mark und
des Pfundes waren die Schwankungen der Dollarkassakurse im vergangenen Jahr
erheblich geringer als 1981, lagen aber trotzdem wesentlich iiber dem Durchschnitt
der Zeitperiode 1973-79.

Entwicklung der Wechselkurse innerbalb des EWS. In der Berichtsperiode
traten wiederholt Spannungen im Wechselkursverbund des Europiischen Wih-
rungssystems auf, in denen sich die weiterhin unterschiedlichen wirtschaftlichen
Entwicklungen der Mitgliedslinder spiegelten. Als Folge gab es seit Anfang 1982
drei weitere Wechselkursanpassungen. Mit Wirkung vom 22.Februar 1982 wurden
der belgische Franken und die dinische Krone um 8,5 bzw. 3% gegeniiber den
iibrigen Partnerwihrungen abgewertet; mit Wirkung vom 14. Juni 1982 wurden die
D-Mark und der hollindische Gulden um 4% % aufgewertet und der franzosische
Franken sowie die italienische Lira um 5% bzw. 2% % gegeniiber allen anderen
Partnerwihrungen abgewertet; mit Wirkung vom 21. Mirz 1983 wurden schlieflich
die D-Mark um 5,5%, der hollindische Gulden um 3,5%, die dinische Krone um
2,5% und der belgische Franken um 1,5% aufgewertet, wihrend der franzsische
Franken und die italienische Lira um 2,5% und das irische Pfund um 3,5% abge-
wertet wurden.

Der belgische Franken war Anfang 1982 die schwichste Wihrung im Ver-
bund. Dennoch erfolgte die Februarabwertung nicht als Gegenmainahme auf einen
unmittelbaren Druck der Devisenmirkte, sondern war Teil eines Mafinahmenpakets
zur lingerfristigen Stabilisterung der Wirtschaft; die Abwertung der dinischen
Krone, die sich vor der Leitkursneuordnung in der Mitte des Bandes aufgehalten
hatte, war eine vorsorgliche Mafinahme. Nach einer kurzfristigen Erholung fiel
dann jedoch der belgische Franken bis Mitte Mirz wieder auf seinen unteren Inter-
ventionspunkt und verblieb dort fast die ganze Zeit bis zum Realignment im Juni.
Die D-Mark und der hollindische Gulden wurden wieder zu den stirksten Wiah-
rungen, wobei erstere wiederholt ihren oberen Interventionspunke beriihrte, Der
franzosische Franken sank Mitte Mirz an das untere Ende des Kursbandes, erholte
sich anschlieflend etwas aufgrund einer weireren Anhebung der inlindischen Zins-
sitze und einer Verschirfung der Devisenkontrollen, geriet aber Anfang Juni wieder
unter Druck und kennte nur mit Hilfe massiver offizieller Intervention vor einem
Absinken auf seinen unteren Interventionspunkt bewahrt werden.

Unmittelbar nach der Leitkursneufestsetzung im Juni wurden die D-Mark
und der hollindische Gulden an den unteren Rand der Bandbreite gedringt, wih-
rend sich der franzosische Franken am oberen Ende und der belgische Franken
etwa in der Mitte befanden. Jedoch war diese Lage nicht von Dauer: In der zweiten
Augusthilfte fielen sowoh! der franzdsische als auch der belgische Franken zuriick,
als sich die D-Mark gegeniiber dem Dollar voriibergehend festigte. Diskontsatz-
senkungen in Deutschland und den Niederlanden schafften nur voriibergehend Ab-
hilfe, und in der zweiten Septemberhilfte wurde der belgische Franken erneut zur
schwichsten Wihrung im System und blieb in der Folge nahe am unteren Interven-
tionspunkt. Die neuerliche Schwiche des franzosischen Frankens schlug sich nicht
voll in den Marktkursen nieder, da er durch massive intramarginale Intervention
nahe der Mitte der Bandbreite gehalten wurde.
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Kassakurse innerhalh des Wechselkursverbunds des EWS 1982/83
Wachendurchschnitte der Partnerwihrungen im Verhaltnis zu ihren Interventionspunkten in Prozent
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* Neufestsetzung der Leitkurse mit Wirkung vom 22. Februar 1982, 14. Juni 1982 und 21, M3rz 1983,

Die Spannungen innerhalb des EWS nahmen gegen Ende 1982 mit der Ab-
schwichung des US-Dollars betrichtlich zu. Das Anziehen des DM-Kurses zum
Dollar ging mit einer kriftigen Verbesserung der DM-Position gegeniiber den Part-
nerwihrungen einher, und im Dezember, als es zu Geriichten iiber eine neuerliche
Leitkursanpassung kam, riickte die D-Mark zum hollindischen Gulden am oberen
Rand des Bandes. auf. Die Spannungen klangen nach dem Jahreswechsel etwas ab,
als sich der Dollar wieder festigte und die Zinssitze in Deutschland und den Nie-
derlanden weiter zuriickgenommen wurden. Mitte Februar jedoch fand sich die
D-Mark erneut am oberen Ende des Kursbandes wieder, und nach den deutschen
und franzdsischen Wahlen von Anfang Mirz bestand Klarheir dariiber, dafl es fri-
her oder spiter zu einem neuerlichen Realignment kommen mufite. Den franzosi-
schen Franken, der sich mit Hilfe massiver offizieller Intervention seit Dezember
1982 im Gleichschritt mit der D-Mark bewegt hatte, lieff man auf seinen unteren
Interventionspunke absinken; dariiber hinaus kamen andere Wihrungen, die als
Abwertungskandidaten galten — der belgische Franken, die dinische Krone und das
irische Pfund -, trotz einer weiteren Diskontsatzsenkung in Deutschland und den
Niederlanden ebenfalls unter Druck.

Die Verhandlungen, die zum Realignment vom Mirz fiihrten, waren zeitauf-
wendig und schwierig; der Handel auf den offiziellen Devisenmirkten der EWS-
Linder wurde am 21. Mirz ~ erstmals seit Errichtung des Systems — fiir einen Tag
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ausgesetzt. Unmittelbar nach der Kursanpassung inderte sich die Lage innerhalb
des Verbunds schlagartig, und die vorherigen spekulativen Kapitalfliisse kehrten
sich um. Im Falle Deutschlands z.B. war es von Mitte Februar bis zum Ende der
dritten Mirzwoche zu spekulativen Zufliissen in Hohe von etwa DM 12 Mrd. ge-
kommen, davon flossen ca. DM 7 Mrd. vor Monatsende zuriick., Unmittelbar nach
dem Realignment fiel die D-Mark an den unteren Rand des neuen Kursbandes, wo-
hin spiter der bollindische Gulden nachfolgte. Auf der Gegenseite befanden sich
vereint der franzdsische Franken, die dinische Krone und das irische Pfund an oder
nahe threm oberen Interventionspunkt, wihrend die italienische Lira einen Sprung
in die obere Hilfte ihres breiteren Bandes vollzog. Anfang Mai begannen dann
jedoch der franzdsische Franken und die dinische Krone sich vom oberen Rand des
Bandes zu 16sen, als die Umkehr der spekulativen Kapitalstrdme an Dynamik
verlor.

Die Leitkursanpassung von Mirz 1983 war die siebte im vierjihrigen Bestehen
des Europaischen Wihrungssystems. Sie fiihrte dazu, daff gegen Ende April 1983
die Lira, der franzosische Franken, der belgische Franken und die dinische Krone
um mehr als 20% und das irische Pflund um ca. 16%2% unter ihren zur Zeit der
Grindung des Verbunds im Mirz 1979 geltenden Leitkursen zur D-Mark notierten.
Wie dem oberen Abschnitt der nebenstehenden Grafik zu entnehmen ist, inderten
sich die nominalen Wechselkurse innerhalb des Verbunds hauptsichlich wihrend
der etwa eineinhalb Jahre von Oktober 1981 bis Mirz 1983, Ein Grund dafiir war
die sehr grofle Schwiche der D-Mark gegeniiber dem Dollar wihrend fast der ge-
samten zweleinhalb Jahre nach Mirz 1979. Dies dimpfte wirkungsvoll die Folgen,
die die relativ niedrige Inflationsrate Deutschlands andernfalls fiir das Gefiige der
nominalen Wechselkurse im EWS gehabt hitte. Hingegen verbuchte die D-Mark
von August 1981 bis Mirz 1983 per saldo geringere Kursgewinne gegeniiber dem
Dollar, nachdem Deutschlands Leistungsbilanz gegen Ende 1981 wieder Uber-
schiisse aufzuweisen begann. Unter diesen Umstinden reichte eine neuerliche
Schwiche der D-Mark gegeniiber dem Dollar ab November 1981 nicht mehr aus,
um ste im EWS-Wechselkursverbund unten zu halten, da sich die Wirtschafislage
und -politik Deutschlands dauerhaft von jener einiger anderer EWS-Linder abhob.

Die Hiufigkeit und Groflenordnung von Leitkursanpassungen im EWS-Wech-
selkursverbund seit Oktober 1981 waren daher auch teilweise auf die relative Stabi-
litit der nominalen Wechselkursrelationen zwischen den Partnerwihrungen in den
Vorjahren zuriickzufithren. Diese Stabilitit war von einer Verinderung der realen
Wechselkursbezichungen begleitet, was generell eine Uberbewertung der Wihrun-
gen von Lindern mit hoherer Binneninflation bedeutete. Derartige Verinderungen
der realen Wechselkursbeziehungen sind dann nicht norwendigerweise unvereinbar
mit einer relativen Stabilitit der nominalen Wechselkurse, wenn sie nur von kurzer
Dauer sind und iiber ihre Wirkung auf die Wettbewerbs- und Zahlungsbilanzposi-
tionen einen ,.erzieherischen” Einflufl auf die Wirtschaftspolitik der Linder mit
héherer Inflation ausiiben, Wenn dieser Einfluf jedoch nicht ausreicht, werden
Leitkursanpassungen unumginglich. Je linger zudem derartige Preisdisparititen an-
dauern, desto grofler wird die notwendige kumulative Anpassung der nominalen
Wechselkurse, was in der Folge das Vertrauen des Marktes auf die Stabilitit des
Systems zunehmend erschiittert. Damit EWS-Realignments Erfolg haben, miissen
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Entwicklung der nominalen und realen Wechselkurse der librigen Wahrungen im
EWS-Wechselkursverbund gegeniiber der D-Mark sowie der Verbraucherpreise in den

Mitgliedslandern in den Jahren 1978-83
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2 Auf Jahresrate hochgerechnete sechsmonatige Verdnderungscaten gleitender Dreimonats-

ste von ausreichenden binnenwirtschaftlichen Anpassungsprogrammen in den Ab-
wertungslindern unterstiitzt werden, wobei die reale Anpassungslast um so grofler
sein wird, je linger sie aufgeschoben werden.

Obwohl der Wechselkursverbund des EWS nur begrenzten Erfolg hatte, eine
Anniherung der Inflationsraten der Partnerlinder nach unten herbeizufiihren,
konnte er die Wechselkursbezichungen zwischen den Partnerwihrungen gegen
kurzfristige Ausschlige abschirmen, wie sie gegeniiber dem US-Dollar auftraten. So
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belief sich etwa wihrend der vier Jahre seit der Griindung des Wechselkursver-
bunds bis Mirz 1983 die durchschnittliche tigliche Verinderung der D-Mark gegen-
iiber dem franzdsischen Franken auf 0,16%, verglichen mit einer entsprechenden
Bewegung von 0,53% gegeniiber dem US-Dollar und dem Yen.

Zusammenfassend kann festgestellt werden, dafl das Bestehen des EWS-Wech-
selkursverbunds zu einer grofleren (wenn auch noch immer unzureichenden) Anni-
herung in der Wirtschaftspolitik und zu geringeren Ausschligen der Wechselkurse
der Mitgliedslinder beigetragen hat, als es ansonsten der Fall gewesen wire. Ob-
wohl es schwierig ist, diesen makro- und mikroSkonomischen Nutzen zu quantifi-
zieren und mit den Kosten der Aufrechterhaltung des Systems zu vergleichen, wird
sich die Kosten/Nutzen-Relation giinstiger entwickeln, wenn Fortschritte in Rich-
tung auf eine groflere Konvergenz des wirtschaftlichen Verhaltens erreicht werden.
Man wird abwarten miissen, ob die neuesten Anpassungen der wirtschaftspoliti-
schen Grundlinien einiger Mirgliedslinder zum Erfolg fithren.

Wechselkursschwankungen: Ein Uberblick iiber das Geschehen auf dem
Dollardevisenmarkt von 1977 bis 1983

Im Mirz 1983 sind es genau zehn Jahre, seit die wichtigsten Wihrungen frei
schwanken. Generell kann das Geschehen auf den Devisenmirkten in diesem Jahr-
zehnt in drei Phasen unterteilt werden. Die erste Phase, die etwa zweieinhalb Jahre
dauerte, brachte betrichtliche Unruhe auf die Mirkee. Thr folgte in den Jahren 1976
und 1977 eine Phase relativer Ruhe, was z.B. daraus hervorgeht, daf sich 1973 an
41 Geschiftstagen der DM/Dollar-Kassakurs um mehr als 1% verinderte, wihrend
dies 1976 nur einmal passierte. Im zweiten Halbjahr 1977 begann jedoch eine dritte
Phase, in der sowohl die Breite als auch die Hiufigkeit der Wechselkursschwankun-
gen noch ausgeprigter waren als in der ersten Phase nach Mirz 1973. Was waren
die Hauptmerkmale dieses Wiederauflebens der Wechselkursinstabilitit seit 1977,
worauf ist sie hauptsichlich zuriickzufithren, und welche Lehren konnen daraus fir
die Zukunft gezogen werden?

Wie in friiheren Jahren lag der Schwerpunkt der Wechselkursinstabilitit seit
1977 bei der Beziehung des US-Dollars zu den iibrigen Hauptwihrungen. Nimmt
man die Werte von Mitte 1977 als Basis 100, so stieg die D-Mark gegeniiber dem
Dollar innerhalb von zweieinhalb Jahren auf 137, fiel von Anfang 1980 bis Sommer
1981 auf 94 zuriick und schwankte seither um das Niveau von Mitte 1977. Beim
Yen waren die Verinderungen noch ausgeprigter. Ausgehend von derselben Basis
Mitte 1977 schnellte sein Dollarwert von 93 Anfang 1977 auf fast 150 im Okrober
1978, fiel dann bis zum Friithjahr 1980 auf unter 110 zuriick, erholte sich in der
Folge bis Anfang 1981 auf fast 135 und fiel anschlieflend bis Herbst 1982 nahezu
auf sein Niveau von Mite 1977 zuriick. Bis gegen Jahresende 1982 ihnelte das
Kursverhalten des Pfundes dem der D-Mark. Wihrend aber die D-Mark und der
Yen sich im Dezember 1982 und Anfang Januar 1983 gegeniiber dem Dollar kurz-
fristig erholten, setzte das Pfund seine Abwirtsbewegung fort.

Diese Schwankungen der nominalen Wechselkurse standen nicht in systemati-
scher Bezichung zu den Inflationsdifferenzen, was dazu fithrte, dafl mitunter die
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Verdnderungen der nominalen und realen Wechselkurse der D-Mark, des Yen und des
Pfund Sterling gegeniiber dem US-Dollar 1977-83
Monatsdurchschnite, Indizes: Juni 1977 = 100

Nominale Kurse Reale Kurse auf der Basis der relativen
GroRBhandelspreise industrieller Produkte
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Verinderungen der realen Wechselkurse ebenso groff oder noch grofler als die der
nominalen Kurse waren. Die ,realen” Wechselkurse der D-Mark und des Yen
gegeniiber dem Dollar, beispielsweise bereinigt um die bilaterale Disparitit der
Grofihandelspreise industrieller Produkte, waren gegen Ende 1982 auf unter 75%
threr zur Jahresmitte 1977 verzeichneten Hohe gefallen. Vergleicht man den realen
Wechselkurs des Yen gegeniiber dem Dollar gegen Ende 1982 mit seinem Hochst-
stand von Oktober 1978, so ergibt sich fiir ihn ein Wertverlust von 45% oder, um-
gekehrt gesehen, eine reale Aufwertung des Dollars gegeniiber dem Yen von 82%.
Daneben traten auch starke Verinderungen der realen Wechselkursbeziehungen
zwischen anderen Wihrungen auf,

Welche Einfliisse filhrten zu diesen enormen Verinderungen der nominalen
und realen Wechselkurse? Aus analytischen Griinden ist es angezeigt, den Zeitraum
von Mitte 1977 bis gegen Ende 1982 selbst in drei Hauptphasen zu unterteilen: Die
erste Phase, die bis Herbst 1978 dauerte, war eine Zeit deutlicher Dollarschwiche;
in der zweiten Phase von gegen Ende 1978 bis Herbst 1980 entwickele sich der
Dollar unterschiedlich; die dritte Phase war durch einen ausgeprigt festen Dollar
wihrend zweier Jahre gekennzeichnet.

Eine Ursache fiir die Schwiche des Dollars in den Jahren 1977/78 war die
plétzliche, vor allem konjunkturell bedingte Verschlechterung der US-Leistungs-
bilanz. Im Jahr 1977 erlebte die US-Wirtschaft das dritte Jahr einer raschen Erho-
lung von der Rezession des Jahres 1974, wihrend die Belebung in den meisten an-
deren Industrielindern abflachte. Anfangs wurden die rasche Ausweitung der US-
Einfuhren und das Entstehen eines US-Leistungsbilanzdefizits als belebend fiir die
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Weltwirtschaft willkommen geheifien. Als dann jedoch fiir 1977 ein US-Leistungs-
bilanzdefizit von $ 20 Mrd. und ein mdglicherweise noch héheres Defizit fiir 1978
vorausgesagt wurden, schwichte sich der Dollar plétzlich ab. Seine Talfahrt ver-
stirkte sich infolge massiver Kapitalabfliisse und entwickelte im weiteren Verlauf
eine Eigendynamik. Die Auswirkung auf die US-Inlandspreise erhShte das Infla-
tionsgefille zu anderen Lindern, und dies ebenso wie Kapitalabfliisse aus den USA,
die vom Markt als Anzeichen einer zu lockeren Geldpolitik gedeutet wurden, liefen
Befiirchtungen eines neuerlichen Aufflammens der US-Inflation entstehen. Die
Marktteilnehmer hatten deshalb keine festen Vorstellungen vom Hingerfristigen
Gleichgewichtswert des Dollars und waren auch nicht bereit, sich zu seinen Gun-
sten einzusetzen; deshalb gab es keine eingebauten Stabilisatoren, die die Abwirts-
bewegung des Dollars aufhalten konnten.

Die Behorden der iibrigen hauptsichlich betroffenen Linder hatten fast von
Anfang an versuche, die Talfahrt des Dollars zu bremsen. Die von ihnen ergriffenen
Maflnahmen - darunter Devisenmarktintervention, Ausweitung des Zinsgefilles zu-
gunsten des Dollars und direkte Kapitalverkehrskontrollen — fithrien voritbergehend
zu Erfolgen, kehrten aber nicht den grundlegenden Trend um. Vielmehr verschlech-
terte sich die Marktstimmung gegeniiber dem Dollar im Herbst 1978 trotz einer
sich abzeichnenden Verbesserung der US-Leistungsbilanz und einer strafferen US-
Wirtschaftspolitik.

Am 1. November verkiindeten die US-Behérden eine neue Strategie verstirk-
ter und koordinierter Intervention auf den Devisenmirkten, die durch Mittel in
Héhe von $ 30 Mrd. in D-Mark, Schweizer Franken und Yen unterstiitzt wurde.
Gleichzeitig wurden der offizielle US-Diskontsatz um einen ganzen Prozentpunkt
angehoben und die Mindestreserveerfordernisse fir Banken erhéht. Sogar dieses
dramatische Umschwenken auf eine aktivere Wechselkurspolitik von seiten der US-
Behodrden zu einer Zeit, als der Dollar klar unterbewertet war, fithrte nicht zu bal-
digen Ergebnissen. Nach einer anfinglich raschen Erholung des Dollars waren zwei
Monate weiterer massiver Stiitzungsoperationen notwendig, um den Markt umzu-
stimmen.

Der Dollar gewann zuallererst und am stirksten gegeniiber dem Yen, der von
erneuten Olpreissteigerungen und von Erinnerungen an Japans Zahlungsbilanz- und
Inflationsprobleme nach dem ersten Olpreisschock in Mitleidenschaft gezogen
wurde. Die nun folgende Talfahrt des Yen war noch spektakulirer als sein vorange-
gangener Hohenflug: Trotz massiver Intervention und verschiedener wirtschafts-
politischer Mafinahmen zur Steuerung der Kapitalbewegungen lag sein realer Wech-
selkurs gegenuber dem Dollar zu einem Zeitpunkt im Frithjahe 1980 um 35% unter
dem Hochststand vom Herbst 1978 und 12% unter dem Niveau von Mitte 1977,

Gegeniiber der D-Mark und dem Schweizer Franken fiel die Erholung des
Dollars wesentlich bescheidener und kurzfristiger aus. Als sich gegen Mitte 1979
das den Dollar begiinstigende Zinsgefille zu verringern begann, erhielt er neuerlich
massive offizielle Unterstiitzung auf den Devisenmirkeen. Als stirkste Wihrung
dieser zweiten Phase ging das Pfund hervor, begiinstigt durch Olpreiserhéhungen
und steigende inlindische Zinssitze. Trotz einer kriftigen Beschleunigung der briti-
schen Inflation trieb die Ankiindigung eines restriktiven finanz- und geldpolitischen
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Mafnahmenpakets durch die neue Regierung zur Jahresmitte 1980 den Wechselkurs
des Pfundes gegeniiber dem Dollar im September des Jahres auf einen neuen
Hochststand. Eine Art Nebeneffekt dieser Entwicklungen war, dafl die D-Mark,
der Schweizer Franken und das Pfund sich gegeniiber dem Yen 1979 und Anfang
1980 betrichtlich aufwerteten, eine Entwicklung, die in der Folge unerwiinschte
Auswirkungen auf die relativen internationalen Wettbewerbspositionen hatte.

Anfang Okwober 1979 kiindigte der Federal Reserve Board, teilweise als
Gegenreaktion auf den Druck von auflen, eine tefgreifende Anderung seiner geld-
politischen Steuerungsverfahren an, die thm eine viel festere Kontrolle der Entwick-
lung der inlindischen Geldaggregate erméglichte. Diese Anderung, die zu einem
scharfen Anstieg sowoh! der Variabilitit als auch des durchschnittlichen Niveaus
der US-Zinssatze fiihrie, leitete eine neue Phase der Devisenmarktinstabilidit ein.
Infolge eines bis dahin noch nie erlebten Anziehens der US-Zinssitze erstarkte
der Dollar von Anfang Januar bis Anfang Mirz 1980 deutlich, um dann im Friih-
jahr wieder abzusacken, als es einen der gréfiten je verzeichneten Zinsstiirze in den
USA gab.

Im zweiten Halbjahr 1980 leitete ein neuverlicher kriftiger Anstieg der US-
Zinssitze die dritte Phase ein, in der sich der Dollar dauerhafter erholte. Zu dieser
Zeit hatten die Auswirkungen der fritheren Kursverluste des Dollars zusammen mit
einer konjunkrurellen Schwiche der US-Wirtschaft einen betrichtlichen US-
Leistungsbilanziiberschufl entstehen lassen, wihrend sich die Leistungsbilanzsalden
Deutschlands und Japans 1979 von einem Uberschuff in ein Defizit gewandelt hat-
ten, Zusatzlich begilinstigten einige internationale politische Entwicklungen dieser
Zeit die USA als sicheren Ort fiir langfristige Anlagen. Die entscheidende Determi-
nante jedoch war das hohe Niveau der Dollarzinssitze, das sich zweifach aus-
wirkte: zum einen durch das sich herausbildende Zinsgefille zugunsten des Dollars
und zum anderen durch die Signalwirkung fiir die Mirkte hinsichtlich der Ent-
schlossenheit der US-Behdrden zur Inflationsbekimpfung. Fiir die anderen Linder
war es an der Tagesordnung, offiziell massiv zu intervenieren und ihre inlindische
Geldpolitk teilweise den Wechselkurserfordernissen unterzuordnen. Gleichwohl:
Sobald der Dollar seine Aufwirtsbewegung begann, gewann sie wieder an Eigen-
dynamik.

Diese Einfliisse zusammen losten eine spektakulire Erholung des Dollars aus,
die real gesehen die vorangegangene Schwiche mehr als wettmachte. Als erste Wih-
rungen gaben im Sommer 1980 die D-Mark und der Schweizer Franken gegentiber
dem Dollar nach. Bis August 1981 war die D-Mark real um 23% unter ihr Niveau
von Mitte 1977 gesunken. Der Wertverlust der D-Mark gegeniiber dem Dollar
1980/81 war auch durch das Uberschreiten der monetiren Zielgrofien der Deut-
schen Bundesbank beeinflult. Der wahrgenommene Gegensatz zwischen der Geld-
politik der USA und jener Deutschlands veranlafite die Mirkte zu einer grundsitzli-
chen Neueinschitzung der Perspektiven fiir den Dollar und die D-Mark.

Fiir das Pfund kam der Umschwung Anfang 1981. Trotz klarer Anzeichen,
dafl die Wirtschaftspolitik bei der Inflationsbekimpfung schlieRlich erfolgreich war,
und der Herausbildung eines betrichtlichen Uberschusses in der britischen Lei-
~ stungsbilanz reichte das zugunsten des Dollars entstehende Zinsgefille aus, um die
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Mirkte umzustimmen, nachdem es wenig Aussicht auf eine weitere Aufwertung der
britischen Wihrung zu geben schien. Bis Mirz 1983 war das Pfund gegeniiber dem
Dollar real wieder unter sein Niveau von Mitte 1977 zuriickgefallen und lag 32%
unter seinem H&chststand von 1980,

Ungefihr zur gleichen Zeit wie das Pfund begann sich der Yen abzuschwi-
chen, wobei seine Situation in gewisser Hinsicht ganz anders war. Es war keines-
wegs klar, daf der Yen gegeniiber dem Dollar iiberbewertet war, weil sein realer
Wechselkurs im zweiten Halbjahr 1980 nur wenige Prozentpunkte iiber seinem
Dollarniveau von Mitte 1977 lag. Dariiber hinaus verzeichnete Japan eine wesent-
lich niedrigere Inflationsrate als die USA, und die Verbesserung seiner Leistungsbi-
lanz war weiter fortgeschritten als die Deutschlands. Trotz dieser positiven
Gesichtspunkte setzte sich der Einfluff eines gegeniiber dem Deollar ungiinstigen
Zinsgefilles durch; der Yen schwichte sich gemeinsam mit den anderen wichtigen
Wiahrungen ab, wobei sein realer Wechselkurs einmal gegen Ende 1982 auf einen
Stand absank, der sich 25% unter dem Niveau von Mitte 1977 befand.

Faflt man die Erfahrungen seit 1977 zusammen, so kann man sich schwer der
Erkenntnis verschlieflen, dafl die eingetretenen Verinderungen der realen Wechsel-
kurse der vier wichtigsten Wihrungen iibermiflig in dem Sinne waren, daf} sie zu
ungerechtfertigt groflen Abweichungen von den Kaufkraftparititen gefiihrt haben.
In Anbetracht der Bedeutung des Wechselkurses fiir die Allokation von Produk-
tionsfaktoren in fast allen Volkswirtschaften missen derartige Abweichungen un-
giinstige wirtschaftliche Auswirkungen nach sich ziehen. Wenn die realen gewoge-
nen Wechselkurse scharfe Riickginge erfahren, so l6sen sie in den betroffenen Lin-
dern Auftriebstendenzen bei den inlindischen Preisen aus und verstirken eher die
inflationdren Erwartungen, ungeachtet der Ausrichtung der inlindischen Wirt-
schaftspolitik. Um einer derartigen importierten Inflation entgegenzuwirken, mus-
sen die betroffenen Linder — so Deutschland in den Jahren 1980/81 — zur Unter-
stiitzung des Wechselkurses die Zinssitze zu Zeiten schwacher inlindischer Nach-
frage anheben. Gleichermafien zeigte das Beispiel der USA, dafl eine ausreichend
starke Aufwertung des realen Wechselkurses, die in der Folge die Wettbewerbsposi-
tion eines Landes verschlechtert, geeignet ist, den protektionistischen Druck zu ver-
stirken. Hatten viele Beobachter zu Beginn des Systems flexibler Wechselkurse im
Jahr 1973 geglaubt, dafl dieses sowohl den Lindern mehr Spielraum bietet, eine un-
abhingige Geldpolitik zu verfolgen, als auch den freien internationalen Austausch
von Giitern und Dienstleistungen erhalten hilft, so-zeigte sich in der Praxis, dafl die
flexiblen Wechselkurse manchmal gegenteilige Auswirkungen hatten.

Was kann man in Zukunft tun, um ibermiflige Ausschlige der realen Wech-
selkurse zu verhindern? Mirkte wirken nur dann stabilisierend, wenn sich die Teil-
nehmer ausreichend feste Vorstellungen vom lingerfristigen Gleichgewichtsniveau
der Wechselkurse bilden. Eine Reihe von Umstinden erschwerte dies den Markt-
teilnehmern in den vergangenen Jahren sehr. Dazu gehdrten Einwirkungen von
auflen wie die groflen Olpreisschiibe und die internationalen politischen Krisen oder
auch gewisse wirtschaftspolitische Mafinahmen und deren Auswirkungen. Das Aus-
maf der Dollaraufwertung nach 1980 war in groflem Mafle auf das lange Anhalten
von sehr hohen Dollarzinssitzen zurickzufithren. Dariiber hinaus zeigt die anhal-
tende Stirke des Dollars etwa gegeniiber der D-Mark sicherlich, daff bei in etwa
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gleichen Inflationsraten in den:USA und in Deutschland die Dollarzinssitze noch
immer deutlich uber den entsprechenden DM-Sitzen liegen.

Es ist sicher richtig, dafl die Behorden angesichts grofler Schocks von auflen,
deren lingerfristige Auswirkungen auf die Gleichgewichtswechselkurse nur schwer
abzuschitzen sind, wenig unternchmen konnen, um ein wesentliches Abweichen
der Wechselkurse von ihren Kaufkraftparititen zu verhindern. Die Lage sieht aber
anders aus, wenn die Wirtschaftspolitik selbst Anlafl zu Unsicherheiten iiber die
Gleichgewichtskurse bietet. Die wichtigsten betroffenen Linder kénnen versuchen,
wirtschaftspolitische Schritte zu vermeiden, die zu iibersteigerten Ausschligen der
Wechselkurse fithren, und sie kénnen auch manchmal durch Markdintervention di-
reke auf die Wechselkurse einwirken, da sie ihre eigene Wirtschaftspolitik besser
einschitzen konnen als der Marke, Generell gesprochen mussen offizielle Interven-
tionen vor allem iiberzeugend sein, wenn sie einen stabilisierenden Einflufl auf die
Devisenmirkte haben sollen, In erster Linie heifft das, dafl sie mit anderen wirt-
schaftspolitischen Mafinahmen in Ubereinstimmung gebracht oder durch sie unter-
stiitzt werden. Von diesem Gesichtspunkt aus ist die Erfahrung der USA in den
Jahren 1978/79 lehrreich. Die verschiedenen Schritte, die im November 1978 unter-
nommen wurden, kamen nur mit einiger Verzogerung zur Geltung und waren nicht
von Dauer, da die konzertierte offizielle Intervention auf den Devisenmirkten nicht
in ausreichendem Mafle von flankierenden Mafinahmen unterstiitzt wurde. Wire die
Ende 1979 eingefithrte restriktivere US-Geldpolitik frither zum Einsatz gekommen,
so hitte auch die dauerhafte Erholung des Dollars frither eingesetzt. Uberdies
kénnte der derzeitige Hohenflug des Dollars auf den Devisenmirkten nicht mit
Intervention allein gebremst werden, da er in groflem Mafle auf die noch immer
hohen Dollarzinssitze zuriickzufithren ist, die selbst mit der gegebenen Kombina-
tion von Finanz- und Geldpolitik in den USA in Zusammenhang stehen. In zweiter
Linie sollten Interventionen die Wechselkurse nicht auf unrealistischen Niveaus hal-
ten wollen, sondern ein Ausscheren der Wechselkure aulerhalb vertretbarer Gleich-
gewichtszonen zu unterbinden suchen; und drittens mufl es ein gewisses Ausmafl
internationaler Koordination in der Wechselkurspolitik geben.

Vorbedingung fiir eine gewisse Kontrolle iiber vermeidbare iibermifige
Wechselkursbewegungen ist, daff alle wichtigen Linder ihr Interesse an der Ent-
wicklung ihrer Wechselkurse klar herausstellen. Das bedeutet die Verwirklichung
eines Minimums an wechselkurspolitischer Koordination unter Einschluf} der Inter-
ventionspolitik. Es ist keine leichte Aufgabe fiir die Behorden der betreffenden Lin-
der, sich iiber ein koordiniertes Verhalten in diesen Bereichen zu einigen, die sehr
oft den Hintergrund fir Wechselkursbewegungen bilden. Vor allem ist es nicht
leicht, Ubereinstimmung iiber einen gemeinsamen geldpolitischen Kurs zu erzielen,
obgleich die jiingste Anniherung der Inflationsraten einer Reihe fithrender Indu-
strielinder nach unten diesbeziiglich hilfreich sein konnte. Des weiteren kénnen
unterschiedliche geldpolitische Techniken der Linder Zinsgefille entstehen lassen,
die nicht genau die relative Ausrichtung der Politik in den cinzelnen Lindern wi-
derspiegeln. Es wird aber auch, angesichts des Ausmafles der offiziellen Vernachlis-
sigung der Wechselkurse seit Marz 1973, nicht leicht sein, die Devisenmirkte durch
direkte Interventionen zu beeinflussen, obwohl die Erfahrung mit koordinierten
Interventionen ab November 1978 zeigt, daff diese Aufgabe nicht undurchfiihrbar
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ist. Aber es lohnt sicher den Versuch, die Wechselkurspolitik zu koordinieren, um
zumindest einige der Unsicherheiten, die zur Instabilitit der Wechselkurse in den
letzten Jahren beigetragen haben, zu beseitigen.

Goldgewinnung und Goldmarkt 1982

In der Berichtsperiode gab es zwei besondere Aspekte der Entwicklung beim
Gold: einen bedeutenden Anstieg der Goldgewinnung im Westen, der mit dem sehr
starken Goldpreisanstieg Ende der siebziger Jahre zusammenhingt, und eine teil-
weise Umkehr der kriftigen Riickbildung des Marktpreises, die 1980 eingesetzt
hatte und sich bis Mitte 1982 fortsetzte. Seit vergangenem Sommer wurde die
Marktnachfrage nach Gold durch riickliufige kurzfristige Dollarzinsen und durch
die Storungen, die im internationalen Finanzsystem aufgetreten waren, angeregt.
Auflerdem gab es vermehrte kurzfristige Ausschlige des Goldpreises, die wahs-
scheinlich mit der Eroffnung never physischer Mirkte und der zunehmenden
Bedeutung der Terminmirkte in Verbindung standen.

Weltgoldgewinnung {Schitzung)

1929 | 1940 | 1046 | 1953 | 1970 | 1970 | 1sm0 | 108 [ 1ee2
Tonnen
Sudafrike ...... .| 3239 | 4368 | 3710 | 3714 [ 10004 | 7084 | 6751 | es69 | eeac
Kanada .......... 600 | 1659 | 8e5 | 1261 | 749 | s11 | 506 | s20 | 625
USA ... 640 | 1514 | 430 | 609 | 42| 298 | 302 | 429 | 435
Brasilien ......... 33 47| 44| 38 90| 250 | 350 | 350 | 348
Austealien .. ... .. 193 | 51| 26 | 334 | 193| 183 | 170 | 184 | 274
Philippinen ... . 51 | 3aae| - | 149 | 17| 187 | 208 | 234 | 254
Chite ... 08 | 104) 72| a3 16| 43| 85| 122 189
Papua-Neuguinea . . . . . . 0.7 19,7 14,3 17.2 178
Kolumbien ....... a3 | 197| 136 | 138 63| w0 | 170 | 177 | 185
Zimbabwe ... a4l 27| 169 | 156 | 56| 18| M3 | 13| 130
DGominikanische
Republik ... : : ‘ : - o | 15| 2e| ns
Ghana ... ... 64 | 276 | 182 | 27| 20| 11| vo| 104 | 103
Poru ... ... 38 | 87| as | 44 33| 47| 50| 72 72
Mexiko ... 204 | 274| 131 | 150 62| 63| 59| s2 5,2
Zusammen ... 5227 | 9644 [ 6124 | €857 | 12322 | 9252 | s108 [ 9226 | 9875
Sonstigetander .. | 473 | 2006 | 536 | 683 | 388 | 313 | 372 | 434 | 525
Geschitzte Welt-
goldgewinnung® | 570,0 | 11650 | 6660 | 7540 | 12710 | 9565 | 9480 | 9860 | 10100

* Ohne die UdSSR, die anderen osteuropdischen Linder, China und Nordkorea,

Die Weltgoldgewinnung (ohne die UdSSR, die anderen osteuropiischen Lin-
der, China und Nordkorea) erhohte sich 1982 um 44 t und erreichte mit 1010 ¢ den
héchsten Wert seit ache Jahren. Die Goldgewinnung Siidafrikas erholte sich um un-
gefihr 7 auf 664 t, nachdem sie elf Jahre lang fast ununterbrochen zurickgegangen
war; daneben waren Produktionssteigerungen von je etwa 10 t in Kanada und
Australien zu verzeichnen.

Schitzungen besagen, daff die Goldverkiufe der kommunistischen Linder von
300 t im Jahr 1981 auf 200 t im vergangenen Jahr zuriickgingen. Jedoch wurden die
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Auswirkungen dieses Riickgangs auf das Markiangebot im wesentlichen dadurch
ausgeglichen, dafl die dem Internationalen Wihrungsfonds gemeldeten gesamten
Goldreserven (ohne Goldreserven Siidafrikas, deren Bewegungen nach allgemeiner
Ansicht vornehmlich Swaptransaktionen mit den Geschiftsbanken widerspiegeln)
1982 um 105 ¢ gesunken sind, nach einem Anstieg um 65 t im Jahr 1981. Die grofi-
ten ausgewiesenen Abnahmen der Goldreserven verzeichneten im vergangenen Jahr
Lateinamerika (80 t, davon Brasilien 64 t) und Ungarn (32 t). Die Zuwichse der be-
richteten Goldreserven der OPEC-Linder gingen von 50 ¢ 1981 auf 10 ¢ im Jahr
1982 zuriick. Fafit man die Verinderungen der Goldgewinnung, der Verkiufe kom-
munistischer Linder und der amtlichen Goldbestinde zusammen, so hat sich nach
Schitzungen das fiir die nichtmonetire Verwendung insgesamt zur Verfiigung ste-
hende Gold im Jahr 1982 um rund 115 auf 1315 ¢ erhoht.

Marktherkunft und Verwendung des Goldes {Schétzung)

1979 | 1ss0 | 1es1 [ 1082
Tonnen
GOMgeWinnNUAG .. ... et i i e 955 950 965 1010
Verkiufe durch komraunistische Lander {geschatzt) .., ........ 290 90 300 200
Veranderung der amtlichen Goldbestande der westlichen Welt
durch Marktiransaktionen® (geschitzt; - = 2, hst ... 620 - 5§ — 65 105
Insgesamt {=nichtmonetire Varwendung, geschatzt} ... ..... 1865 935 1200 1315

* Die Verinderungen der sidalrikanischen Goldraserven in den in der Tabelle erfaiten Johren blieben bei der Entwicklung der
amtlichen Goldbestande unberiicksichtigt, da sie nach aligemeiner Ansicht vornehmlich die Durchfiihrung oder Auflésung von
Goldswaps zwischen der Siidafrikanischen Reservebank und den Geschiiftsbanken in anderan Landern widerspiegeln.

Im Berichtszeitraum kam die grofle Riickbildung des Goldpreises, die 1980
begonnen hatte, zum Stillstand. Der Fixingpreis am Londoner Marke lag gegen
Mitte Mai 1983, nachdem er zur Jahresmitte 1982 kurz unter $ 300 je Unze gesun-
ken war, bei etwa § 440 je Unze. In den ersten sechs Monaten des Jahres 1982
setzte sich der Riickgang der Goldmarkipreise vom Vorjahr fort, und zwar von
$ 399 je Unze am Jahresanfang auf § 297 je Unze am 21. Juni, den niedrigsten Wert
seit August 1979, Die Hauptursachen fiir den weiteren Preisriickgang waren das
Fortdauern des hohen Dollarzinsniveaus und die damit zusammenhingende Stirke
des Dollars auf den Devisenmirkten. Als anschlieflend im Juli und August die
kurzfristigen Dollarzinssitze stark fielen und man sich iiber die Verschuldungskrise
Mexikos und das internationale Bankensystem sorgte, erholten sich die Notierungen
rasch. Der Fixingpreis am Londoner Markt erreichte am 7. September $ 488,50, und
zwel Tage spiter notierte das Gold im Fernen Osten bei iiber § 513 je Unze.

Danach folgte in Zusammenhang mit bedeutenden Marktverkdufen der Produ-
zenten und offiziellen Schritten zur Bewiltigung der internationalen Verschuldungs-
krise eine starke Gegenbewegung nach unten auf $ 387 je Unze im Okuwober; an-
schlieflend erholte sich der Preis auf fast § 450 je Unze Mitte des Monats, bevor er
in der zweiten Novemberwoche wieder auf knapp unter § 400 je Unze fiel. Die
offensichtliche geldpolitische Lockerung in den USA liel die Goldnachfrage im De-
zember erneut zunehmen. Am 15. Februar 1983 erreichte der Preis $ 511,50 je
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Marktpreise von Gold in US-Dollar und Schweizer Franken 1981-83
Freitagswerte je Feinunze

US-§ Mehrpreis des Vreneli gegeniiber Barrengold {in Prozent} sfr
700 ] 1400

I T |
N

=)
—1

600 0 —1 1200

TN N T TR
1981 1982 1983 -

Marktpreis in Zirich &
in Schweizer Franken 1t
{rechter Mal3stab) *

1000

G LFixing”-Preis am Londoner Markt
300 — N in US-Dollar = 500
{linker MaBstab)

200""' I1lJ_I I_I_l_I_IJJIll_L ] {1
194 1982 1982

Unze, bevor er am Monatsende unter dem Einfluf des schwachen Olpreises auf
unter $ 410 je Unze zuriickfiel. Ende April erholte er sich auf $ 440 je Unze.

Wihrungsreserven und internationale Liquiditit

Entwicklungen im Jahr 1982. Die globale Reserveentwicklung war 1982 in
vieler Hinsicht dhnlich der des Vorjahres. Zu aktuellen Dollarkursen fielen die
Weltwihrungsreserven (ohne Gold) um weitere $ 26,3 Mrd., wovon $ 21,7 Mrd.
auf die Devisenreserven entfielen, wihrend die Goldreserven um zusitzliche
4,8 Mio., Unzen abnahmen. Wie im Jahr 1981 mufl die Abnahme der gesamren
Nichtgoldreserven im Lichte der Verinderung ihrer Kaufkraft gesehen werden. Der
letztjahrigen Abnahme dieser Reserveaktiva um 6,6% zu aktuellen Dollarkursen
steht ein 4prozentiger Riickgang der Dollardurchschnittswerte der Weltexporte ge-
geniiber. Auflerdem bedeutete das weitere Erstarken des Dollars gegeniiber anderen
Nichtgoldreservekomponenten (ohne ECU) wihrend des Jahres 1982 insgesamt, dafl
ebenso wie 1981 ein Teil des Riickgangs — von rund $ 8,5 Mrd. - der gesamten
Nichtgoldreserven auf eine Abnahme des Dollarwerts dieser anderen Aktiva zu-
riickzufiihren war. Andererseits bedeutete die 12prozentige Marktpreissteigerung
des Goldes im vergangenen Jahr, daf die gesamten in der folgenden Tabelle ausge-
wiesenen Goldreserven im Marktwert um $ 43,6 Mrd. zunahmen, nachdem sie 1981
um nicht weniger als $ 180,8 Mrd. gesunken waren.
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Veranderung der Weltwahrungsreserven 1980-82

Reserve- Insgesamt
Gold Devisen | positionen SZR ECU (ohne
i WWF Goild}
Millionen Milliarden US-Dollar*
Zehnergruppé und Schweiz
1980 ... - 1.1 479 9.8 3.1 -092 20,7 32,7
1981 ..o - 05 -1404 - 111 2,3 2.3 -13.6 - 201
1982 ... - 03 35,3 - 108 3.3 1,8 - 84 - 14,1
StandEnde 1882 ......... 7382 3311 96.6 17,7 4.3 41,0 1686
Ubrige entwickelte Linder
19B0 ... 2,8 7.9 34 0,6 - 0,1 - 01 38
WE - 31 - 199 - 26 - 02 04 - 0,2 - 26
M19B2 s - 28 33 0.7 - 05 - 0,2 - -
Stand Ende 1952 ... ... .. 924 41,4 373 1,2 1,4 04 40.3
Entwicklungslander
{ohne OPEC)?
1980 ... 29 6,2 - 09 1,0 - 06 - 05
1981 e 1,1 - 134 1.0 - 0,3 08 15
19B2 e - 20 2,8 - 05 - 0.2 - 13 - 290
StandEnde 1962 ... ... .. 72,6 32,6 705 L7 L5 737
Oieinfuhrlénder insgesamt
1980 . ... 4.6 62,0 12,3 4,7 -18 206 36,0
1981 e - 25 -173.7 - 12,7 18 35 -13.8 - 21,2
1982 .o - 5,1 414 - 10,6 2,6 03 — 84 - 18,1
StandEnde 1982 ... ...... 804,2 405, 1 204.4 206 17.2 4714 263,6
QPEC-Lander’
1980 . 34 4,5 19,5 1,3 0,2 210
1981 .. L 1,6 - 71 - 0.2 15 0,5 1.8
1982 ..o ie e 0.3 2,2 -1a 0,7 0,2 - 10,2
Stand Ende 1982 .. ....... 42,6 g1 787 75 2.4 88,6
Alle Lander
1980 ... i 8,0 66,5 31,8 6.0 - 14 20,6 570
1B1 e - 99 -180,8 - 129 3.3 4,0 -13.8 - 194
T9B2 e - 48 43,6 - 21,7 3,3 0,5 - 84 - 263
Stand Ende 1982 ... .. 246,38 424,72 2831 28,1 9.6 41,4 3722
"Goldreserven bewertet zu Marktpreisen, ? Eingchligdilich (snders als in Kapitel VI China, Jsrael und {anders als in

Kapitel ¥)) Offshore-Finanzplatze. * Einschlieflich Bahrain, Brunei, Oman sawie Trinidad und Tobago.

Diese Reservebewegungen miissen auch in Hinblick auf das weitere Anwach-
sen der Auslandsverschuldung vieler Lander im vergangenen Jahr gesehen werden.
Fafit man Wihrungsreserven und Verschuldung zusammen, so besteht kein Zweifel,
dafl sich die internationale Liquidititslage als Ganzes im vergangenen Jahr erneut
verschlechtert hat, obwohl der Goldpreisriickgang zum Stillstand kam und sich in
der Folge teilweise umkehrte.

Betrachtet man die einzelnen Reservekomponenten, so zeigt sich, daff die Ab-
nahme der gesamten Nichtgoldreserven im letzten Jahr hauptsichlich auf die Devi-
senreserven konzentriert war, die insgesamt um $ 21,7 Mrd. sanken. Schitzungs-
weise 30% dieses Riickgangs diirften auf den Kursgewinn des Dollars gegeniiber
anderen Reservewihrungen zuriickzufiihren sein. Die Abnahme der gesamten Devi-
senreserven verteilte sich in ungefihr gleichem Ausmafl auf die Zehnergruppenlin-
der und die Schweiz (— $ 10,8 Mrd.) sowie die OPEC-Linder (— $ 11,1 Mrd.).
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Die zusammengefafiten Devisenreserven der Entwicklungslinder (ohne OPEC) ver-
zeichneten im abgelaufenen Jahr per saldo nur eine geringfiigige Abnahme, wobei
es einige grofle Verluste in einzelnen Lindern dieser Gruppe gab, denen jedoch
weitgehend substantielle Zuwichse der Devisenreserven Chinas gegeniiberstanden.

Zusidtzlich zum Riickgang der Devisenreserven sanken die ECU-Bestinde der
EWS-Partnerlinder um $ 8,4 Mrd. Dies beruhte hauptsichlich auf dem Riickgang
des Preises, zu dem Gold aus den Reserven dieser Linder gegen ECU getauschs
wurde,

Andererseits stiegen der Gesamtbestand aller Linder an SZR und ihre Reserve-
positionen im Internationalen Wihrungsfonds im Jahr 1982 um $ 0,5 bzw. 3,3 Mrd.
Die Erhdhung der I'WF-Reservepositionen belief sich, in SZR ausgedriicke, auf
SZR 4,1 Mrd., wovon fast alles auf die USA und Saudi-Arabien entliel. Dies war
erheblich weniger als die insgesamt SZR 7 Mrd. betragenden Nettoneuziehungen
der Mitgliedslinder, da SZR 2,1 Mrd. davon auf SZR und nicht auf Mitglieds-
wihrungen entfielen. Von den Gesamtnettozichungen auf den IWF im Jahr 1982
entfielen SZR 4,8 Mrd. auf die Nicht-OPEC-Entwicklungslinder. Indien erhielt
SZR 1,5 Mrd., Brasilien SZR 0,5 Mrd., Mexiko, Marokko und Pakistan je SZR 0,4 Mrd.
und Peru SZR 0,3 Mrd. Die Nettozichungen der entwickelten Linder beliefen sich
auf SZR 1,9 Mrd., wovon Siidafrika SZR 0,9 Mrd., Jugoslawien SZR 0,5 Mrd. und
Ungarn, Ruminien und Australien je SZR 0,3 Mrd. in Anspruch nahmen.

Zusitzlich zu der substantiellen Ausweitung der Zichungen der Mitglieder im
vergangenen Jahr stiegen auch die insgesamt eingegangenen Kreditzusagen des
Fonds im Jahr 1982 von SZR 15,2 auf 17,5 Mrd. und erhshten sich bis Ende Mirz
1983 noch weiter auf SZR 24,8 Mrd. Zu diesem Zeitpunkt betrugen die noch nicht
in Anspruch genommenen Mittel im Rahmen dieser Kreditvereinbarungen SZR 16 Mrd.
Die gréfiten neuen Ziehungsvereinbarungen wurden 1982 mit Mexiko in Héhe von
SZR 3,4 Mrd., mit Brasilien in Hohe von SZR 4,2 Mrd. und Argentinien in Hohe
von SZR 1,5 Mrd. abgeschlossen.

Die hohere Inanspruchnahme der Fondsmittel fithrte zu einem vorzeitigen
Abschlufl der 8. Allgemeinen Quoteniiberpriifung. Auf der Tagung des Interimsaus-
schusses des IWF-Gouverneursrats im Februar 1983 einigte man sich auf eine Auf-
stockung der I'WF-Quotensumme um etwa 47%, von SZR 61 auf 90 Mrd. Es ist
beabsichtigr, diese Allgemeine QuotenerhShung vor Jahresende 1983 in Kraft treten
zu lassen. Gleichzeitig mit der Quotenaufstockung im IWF einigten sich die an der
Allgemeinen Kreditvereinbarung teilnehmenden Linder auf eine Erhohung ihrer ge-
samten Kreditzusagen im Rahmen der AKV von SZR 6,4 auf 17 Mrd. und darauf,
dafl die AKV-Miutel nicht nur Teilnehmern zur Verfiigung stehen, sondern auch zur
Finanzierung von Ziehungen auf den Fonds unter Auflagen seitens irgendeines Mit-
gliedslands verwendet werden kénnen, wenn sich der Fonds im Falle einer aufer-
ordentlichen Situation in Zusammenhang mit Antrigen von Lindern mit Zahlungs-
bilanzproblemen, die threm Wesen oder Umfang nach ¢ine Bedrohung fiir die Sta-
bilitit des internationalen Wihrungssystems darstellen kénnten, mit nicht ausrei-
chenden Mitteln ausgestattet sicht.

Differenziert man hinsichtlich der Verinderungen der Nichtgoldreserven im
letzten Jahr nach Lindergruppen, so zeigt sich, dafi die Abnahme um § 10,2 Mrd.
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der Nichtgoldreserven der OPEC-Linder in Zusammenhang mit der Passivierung
der Leistungsbilanzen einiger Linder dieser Gruppe stand. Es gab Reservenverluste
in Nigeria von $ 2,3 Mrd., in Indonesien und Libyen von je $ 1,9 Mrd., in Vene-
zuela von $ 1,6 Mrd. und in Algerien von $ 1,3 Mrd. Saudi-Arabiens ausgewiesene
Nichtgoldreserven sanken um $ 2,7 Mrd., obwohl seine Leistungsbilanz sicherlich
noch immer einen Uberschufl aufwies. Das einzige Olausfuhrland, dessen
Nichtgoldreserven im vergangenen Jahr wesentlich zunahmen, war Kuwait, das
emen Zuwachs von $ 1,8 Mrd. verzeichnete,

In den Lindern der Zehnergruppe und der Schweiz ergab sich der
$ 14,1 Mrd. betragende Riickgang der Nichtgoldreserven im Jahr 1982 aus einer
Abnahme von $ 25,1 Mrd. in den ersten neun Monaten des Jahres und einem Zu-
wachs von $ 11 Mrd. im vierten Quartal. Die grofiten Reservenverluste des vergangenen
Jahres verzeichneten Italien ($ 6 Mrd.), Frankreich ($ 5,7 Mrd.), Japan ($ 4,9 Mrd.)
und Groflbritannien ($ 2,8 Mrd.). In den genannten Lindern intervenierten die
Wihrungsbehorden zeitweise in erheblichem Umfang zur Stiitzung ihrer Wihrung.

Von den iibrigen entwickelten Lindern, deren Nichtgoldreserven als Ganzes
sich nicht verinderten, verzeichnete Australien einen Zuwachs von § 4,7 Mrd. und
Spanien einen Riickgang um § 3,2 Mrd. bei den Nichtgoldreserven. Kleinere, aber
doch bedeutsame Verluste erlitten Jugoslawien, Ungarn und die Tiirkei, deren
Nichtgoldreserven um $ 0,8, 0,5 bzw. 0,4 Mrd. fielen.

Der zusammengefafite Riickgang der Nichtgoldreserven der Nicht~-OPEC-Ent-
wicklungslinder von nur $ 2 Mrd. fiel sehr gering aus, wenn man die Zahlungs-
situation vieler dieser Linder und ihren beschrinkten Zugang zu den internatio-
nalen Finanzmirkten in Betracht zieht. Lateinamertka verzeichnete insgesamt eine
Abnahme um rund $ 9 Mrd. Darin eingeschlossen sind ausgewiesene Verluste in
Hohe von $ 2,9 Mrd. in Mexiko, $ 2,7 Mrd. in Brasilien, $ 1,4 Mrd. in Chile, $ 0,9 Mrd.
in Kolumbien und § 0,8 Mrd. in Argentinien. Andererseits wuchsen die Nichigold-
reserven Chinas im vergangenen Jahr um $ 6,3 Mrd,, bei einem Gesamtzuwachs der
Nichtgoldreserven der asiatischen Nicht-OPEC-Entwicklungslinder in Héhe von
$ 6,7 Mrd.

Ein herausragendes Merkmal der Verinderungen der Devisenreserven im Jahr
1982 war ein fortgesetzter und beschleunigter Abbau der statistisch erfafften offi-
ziellen Devisenguthaben auflerhalb der USA, der von einer leichten weiteren
Zunahme der in den USA gehaltenen Dollarreservemengen begleitet war. Aus der
folgenden Tabelle geht ein Absinken der offiziellen Einlagen bet Banken in jenen
Lindern, die in der vierteljihrlichen statistischen Ubersicht der BIZ erfaflt sind, von
$ 127 Mrd. Ende 1981 auf $ 95,2 Mrd. Ende 1982, hervor. Der Riickgang von
$ 31,8 Mrd. entfie] iiberwiegend auf offizielle Einlagen am Euromarkt. Die offiziel-
len Eurodollareinlagen wurden um $ 14,3 Mrd. abgebaut, und es gab auch, zum
jeweiligen Dollarkurs gerechnet, Riickginge der offiziellen Einlagen in anderen
Eurowihrungen, namentlich einen in Héhe von $ 6,9 Mrd. bei den Euro-DM-Ein-
lagen. Wihrend ein Teil des Riickgangs der Nichtdollareuroeinlagen, der auf $ 2% Mrd.
geschatzt wird, auf die Hoherbewertung des Dollars gegeniiber anderen Reserve-
wihrungen zuriickzufishren ist, liegen die Hauptgriinde fiir diese Mittelabziige in
Reservenverlusten der Linder auferhalb der Zehnergruppe, deren Devisenreserven
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Struktur der Anlage von Devisenreserven 197982

Ende 1979 | Ende 1980 Ende 1981 Ende 19882
Stand, Milliarden US-Dollar

1. Einlagen bei Banken in europiischen Landern',
Kanada und Japan:

a) AufdennationalenMarkten .. ... ... .... 88 176 16,2 12,8
DeutscheMark ........... ... .. .. ... 3.4 4.8 32 24
Schweizer Franken .. ... ... .......... 0.6 16 2.7 1,4
R 2 L1 S 0,9 4.6 54 50
PlundSterling ... .. ...l 1,9 3.0 2,2 24
FranzisischerFranken ... ... . ......... 08 1.5 0,7 0.5
SonstigeWahrungen  ................. 1,2 21 2.0 1,1

b} Aufden Euromaérkten .. ............... 1158 1233 1058 79,2
Dollar ... i 74,1 80,3 1.6 87,3
DeutscheMark ... . .........0vrun..s 24,1 24.5 181 12,2
SchweizerFranken ..., ... ... ... . 5,0 8,0 6.9 39
2 4,2 2.2 2,2 14
PlundStering ... ... ... 15 . 2,2 11 05
FranzisischerFranken .. ... .......... 1,2 2.6 1,8 04
SonstigeWahrungen ... ... ..., 4,7 35 31 35

2. Einlagen bei bestimmten Offshore-

Niederlassungenvon US-Banken® . ... ..... 6.4 56 5,0 3.2

Gasamtbetrag 1+2 ... . . i 121,0 146,65 1270 95,2 -
davon: Dollar ... s 78.8 85,3 78,7 60,7

Sonstige Wabrungen . .......... 51,2 61,2 50.9 35,1

3. In den USA gehaltene und statistisch erfalite
Devisenreserven (= gemeldete Var-
bindlichkeiten der 1154 gegeniber
auslandischen offiziellen Steilen), ohne

DollarswapsgegenECU ... ... ......... 1348 149,7 154,4 157,2
B SONSHOE .ot i e 20,1 21,5 234 30,7
Gesamte Davisenreserven  ............... 2859 3177 3048 2831

Anmerkung: EinschligBlich wechsalkursbedingter Yeranderungen des Qollarwerts der in Nichidedlarwatirungen gehalte-
nen Reserven.

‘Beigien-LuxembL&rg. Danemark, Deutschland, Frankreich, Grof3britannien, Irland, ltalien, Niederlande, Dsterreich, Schweden
und Schweiz, Auf den Baharnas, den Kaimaninseln, in Fanama, Hongkong und Singapur.

zum Grofiteil am Euromarkt angelegt sind, und auch in Verlagerungen von Reser-
ven von den internationalen Finanzmirkten in die USA in Zusammenhang mit in-
ternationalen politischen Entwicklungen und im Laufe des Jahres geweckten
Befiirchtungen in bezug auf das internationale Bankensystem.

Diese Verlagerungen von Reserven in die USA kommen nicht ganz in dem
Zuwachs von $ 2,8 Mrd. der im Vorjahr in den USA gehaltenen Devisenreserven
zum Ausdruck, da dieser Wert auch die Auswirkungen des letzyjihrigen Riickgangs
der Devisenreserven der iibrigen Linder der Zehnergruppe einschlieilich der
Schweiz um $ 11,2 Mrd. einschliefit, von dem der weitaus grofite Teil sicher aus
Abziigen von in den USA gehaltenen Dollarreserven bestand. Deshalb gab es wahr-
scheinlich einen Zuwachs von mehr als $ 10 Mrd. der in den USA gehaltenen Devi-
senreserven der nicht zur Zehnergruppe gehorenden Linder. Namentlich Venezuela
verlagerte im zweiten Quartal des vergangenen Jahres, als die Euroeinlagen der Ol-
ausfuhrlinder in Grofibritannien um $ 5,4 Mrd. zuriickgingen, betrichtliche Dollar-
reserven aus Groflbritannien in die USA.
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Langerfristige Gesichtspunkte. Auf den ersten Blick berrachtet gab es in den
siebziger Jahren ein auflerordentliches Wachstum der internationalen Liquidicit.
Von Ende 1969 bis Jahresende 1978 erhohten sich die offiziellen Nichtgoldreserven
der Oleinfuhrlinder um das Siebenfache; die Zunahme setzte sich nach den neuer-
lichen Olpreissteigerungen in den Jahren 1979/80, wenn auch in wesentlich geringe-
rem Tempo, fort. Dieses Reservenwachstum fiel zudem in eine Zeit, in der der
Bedarf an internationalen Reserven infolge des Ubergangs zu flexiblen Wechselkur-
sen theoretisch hitte zuriickgehen miissen. Andererseits liegt die Hauptbedeutung
der internationalen Liquiditdt darin, Linder in die Lage zu versetzen, vortberge-
hende auflenwirtschaftliche Zahlungsausfille zu iiberbriicken, ohne dafl sie gezwun-
gen sind, ihre Volkswirtschaften ibermiflig einschneidenden Anpassungsprogram-
men zu unterwerfen, Von diesem Gesichtspunkt aus scheint das rasche Wachs-
tum der Reserven in den siebziger Jahren nicht zu einer Situation tiberreichlicher
Reserven gefiihit zu haben. Ganz im Gegenteil: Eine wachsende Zahl von Lindern
erlebte in neuester Zeit ernste auflenwirtschaftliche Zahlungsbeschrinkungen, die
zusammen als Bremse fiir die Erholung der Weltwirtschaft wirken.

Es gibt eine Reihe von Griinden fiir diesen scheinbaren Widerspruch. Der
wichtigste ist, dall zwar die Reserven einen sehr bedeutenden Bestandteil der intet-
nationalen Liquidititsposition eines jeden Landes darstellen und sicherlich quanti-
tativen Messungen am ehesten zuginglich sind, gleichwohl aber andere Komponen-
ten in den letzten zehn Jahren wesentlich an Bedeutung gewonnen haben: die Héhe
der Auslandsverschuldung eines Landes, deren Filligkeitsstruktur, der Betrag der
noch nicht beanspruchten Kreditlinien und vor allem die Fihigkeit eines Landes,
internationale Kredite zu erhalten. Zweitens sind die globalen Reservezahlen nur
begrenzt aussagefihig; von gleicher — oder sogar noch grofierer ~ Bedeutung fiir die
Beurteilung der allgemeinen Reservelage ist die Verteilung der Reserven auf die ein-
zelnen Linder. Drittens kénnen die Ergebnisse jeder Untersuchung der Reserve-
entwicklung im Zeitablauf wesentlich von der Wahl der Basisperiode beeinflufit
werden; so erhilt man ein vollig anderes Bild, wenn Ende 1973 als Bezugsbasis ver-
wendet wird. Schliefilich mufl das Reservenwachstum in Verbindung mit den Reser-
veerfordernissen gesehen werden; die siebziger Jahre brachten eine enorme Zu-
nahme vor allem des wertmifligen internationalen Giiter- und Dienstleistungsaus-
tausches, aber auch des Umfangs und der Variabilitit internationaler Kapitalstréme.

Um die Verteilung der internationalen Reserven zu verdeutlichen, unter-
scheidet die Tabelle auf S.178 zwischen fiinf Lindergruppen. Erstens die USA, de-
ren Zahlungsbilanz sich sehr wesentlich auf die Schépfung von Reserven auswirke,
die aber fiir ihre internationalen Zahlungen weniger von internationalen Reserven
abhingen, da ithre Wihrung das wichtigste internationale Reservemedium ist. Zwei-
tens eine kleine Gruppe von Lindern — Deutschland, Japan und die Schweiz -, die
wihrend der siebziger Jahre zeitweise massive Reservengewinne durch Markrinter-
vention zur Abschwichung des Kursanstiegs ihrer Wihrungen verzeichneten. Drit-
tens die etwas heterogene Gruppe der iibrigen entwickelten Lander, fiir die die
Frage ausreichender Reserven hiufig einen hohen wirtschaftspolitischen Stellenwert
einnahm, Viertens die Nicht-OPEC-Entwicklungslinder, die zur Erhaltung ihrer
wirtschaftlichen Entwicklung auf ausreichende internationale Liquiditit angewiesen



— 176 —

sind. Und schlieflich die OPEC-Linder, deren Auslandsaktiva infolge der Olpreis-
erhohungen sehr stark zunahmen. Fiir einige dieser Linder ist die Grenzziehung
zwischen vornehmlich aus Einkommensiiberlegungen getitigten Investitionen und
der Anlage internationaler Reserven hauptsichlich aus Vorsorgeerwigungen heraus
eher verschwommen und willkiirlich.

Die folgende Untersuchung wird die internationale Liquiditatsposition der
USA und der OPEC-Linder wegen ihrer Besonderheiten weitgehend ausklammern
und sich primir auf die Entwicklungen in den anderen drei Lindergruppen kon-
zentrieren.

Im Jahresbericht 1969 vertrat der Internationale Wihrungsfonds den Stand-
punkt, daff ,zwar jegliche Beurteilung der Reservesituation zu einem bestimmten
Zeitpunkt eine Frage ist, iiber die fundierte Meinungen auseinandergehen konnen,
gleichwohl| aber gute Grinde fir die Ansicht sprechen, dafl in den letzten Jahren
bis 1968 die reichliche Verfiigbarkeit globaler Reserven nicht nur geringer gewor-
den, sondern sogar ein Mangel an Reserven entstanden war”. Das Jahr 1969 selbst
war ein Jahr langsamen Reservenwachstums, und Befiirchtungen eines zukiinftigen
unzureichenden Angebots an internationaler Liquiditit fihrten in jenem Jahr zu der
Entscheidung, die neu geschaffenen SZR-Mittel zu aktivieren und eine bedeutende
Aufstockung der IWF-Quoten durchzufithren. Der Eindruck einer relativen Reser-
venverknappung am Ende der sechziger Jahre wird bei Betrachtung der Relation
zwischen Reserven und Einfuhren verstirke. Diese Relation wurde ohne Goldreser-
ven berechnet, nachdem sich die Verwertbarkeit dieses Reservemediums bis zum
Jahresende 1969 wesentlich verringert hatte. Zwar blieb das US-Schatzamt , letzt-
instanzlicher Kiufer fiir Wihrungsgold, seine bekundete Abneigung gegeniiber
Goldverkiufen an andere Wihrungsbehorden und die Tatsache, daff der Ankaufspreis
fiir Gold unter dem Markspreis lag, fithrien jedoch zu einer starken Einschrinkung
der offiziellen Goldtransaktionen,

Die Nichtgoldreserven Deutschlands, Japans und der Schweiz reichten fiir
kaum mehr als zwei Monatseinfuhren; die der iibrigen entwickelten Linder lagen
auf dem niedrigen Niveau von 1,3 Monatseinfuhren. In den Nicht-OPEC-Entwick-
lungslindern reichten die zusammengefafiten Reserven fiir etwa drei Monatseinfuh-
ren. Diese Linder konnten sich jedoch angesichts einer sehr viel weniger diversifi-
zierten Exportstruktur und Exportpreisen, die sehr stark zyklischen Einfliissen un-
terlagen, wesentlich weniger als die Industrielinder auf einen stabilen Fluf} von Ex-
portertragen verlassen.

Die Situation einer relativen Reserveknappheit im Jahr 1969 kehrte sich dann
in den folgenden Jahren drastisch um, als eine rapide Verschlechterung der US-Lei-
stungsbilanz verbunden mit Kapitalabfliissen aus den USA - einschliefllich massiver
Umschichtungen von Devisenreserven aus den USA zu den internationalen Finanz-
mirkten — zu enormen Liquidititszuwichsen bei den {ibrigen Lindern fiihree.
Hauptsichlich infolge dieser Entwicklungen stiegen die globalen Nichtgoldreserven
innerhalb von nur vier Jahren auf mehr als das Dreifache von etwa $ 40 auf
142 Mrd. Die Reservenzuwichse konzentrierten sich im groflen Mafle auf die Indu-
strielinder. Allein Deutschland, Japan und die Schweiz figten ihren Nichtgold-
reserven $ 36,5 Mrd. hinzu, wodurch ihre gesamten Bestinde dieser Aktiva um 450%
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stiegen und sich die Relation von Reserven zu Einfuhren von 18 auf 42,5% mehr
als verdoppelte. Die Nichtgoldreservenbestinde der iibrigen eniwickelten Linder
weiteten sich ebenfalls sehr stark aus, nimlich um 290%, aber dort waren die Re-
servenzuwichse in grofiem Mafle notwendig, zumal die Gesamtrelation von Reser-
ven zu Einfuhren dieser Linder mit 20,9% per Ende 1973 als nicht iibermifig hoch
bezeichnet werden konnte. Das Anwachsen der Nichtgoldreserven der Nicht-
OPEC-Entwicklungslinder in diesem Zeitabschnite fiel wesentlich geringer aus und
spiegelte erhohte Kreditaufnahmen auf den internationalen Finanzmirkten wider.
Ihre Nichtgoldreserven stiegen insgesamt um $ 17 Mrd. oder 177% auf $ 26,6 Mrd.,,
wihrend sich die Relation von Reserven zu Einfuhren zusammengefafit auf 34,5%
verbesserte. Gleichzeitig jedoch waren bis Ende 1973 die gesamten Verbindlichkei-
ten dieser Linder gegeniiber den Banken im BIZ-Berichtsgebiet auf schitzungsweise
$ 35 Mrd. angestiegen.

Anlaf zur Besorgnis iber das Wachstum der Wihrungsreserven von 1969
bis 1973 gab nicht so sehr das Niveau, auf das sie stiegen, als vielmehr der
Entstehungsmechanismus und die unvertretbar hohe Geschwindigkeit der Zunahme.
Es bestehen kaum Zweifel, dafl das rasche Anwachsen der Reserven wesentlich zur
Wekinflation wihrend dieses Zeitraums und zum endgiiltigen Zusammenbruch des
Bretton-Woods-Systems im Frithjahr 1973 beitrug.

Gegen Ende 1973 verinderte die Olpreisexplosion die Lage schlagartig. Das
Reservenwachstum in den Oleinfuhrlindern kam zum Stillstand, und ihre in den
vorangegangenen Jahren reichlich angehiuften Reserven fingen die Schocks aus den
thren Volkswirtschaften infolge der Verschlechterung ihrer Leistungsbilanzen aufer-
legten Einschrinkungen auf. Mit Unterstiitzung des internationalen Bankensystems
und unter informeller Verwendung ihrer Reservenbestinde als Sicherheit konnten die
meisten Oleinfuhrlinder grofiere Reservenverluste vermeiden. Dennoch verschlech-
terte sich ihre reale internationale Liquidititsposition in den ersten zwei Jahren
nach den Olpreissteigerungen bedeutend. Das Zusammentreffen von etwa gleich-
bleibenden, zu laufenden Dollarwerten gerechneten Nichtgoldreserven und rasch
anwachsenden Einfuhrrechnungen fihrte zu einer Abnahme der Relation von Re-
serven zu Einfuhren, Diese Verluste waren in den Entwicklungslindern besonders
ausgepragt, wo die Reserven/Einfuhr-Relation auf 20,6% und damit wesentlich un-
ter das Niveau von Ende 1969 absank, Hinzu kam, daff Reservenverluste nur durch
eine betrichtliche Ausweitung der Verschuldung bei auslindischen Banken verhin-
dert werden konnten. Ende 1975 waren die Verbindlichkeiten der Nicht-OPEC-
Entwicklungslinder gegeniiber den internationalen Banken dreimal so hoch wie ihre
Nichtgoldreserveaktiva. Ahnliche Entwicklungen, jedoch kleineren Umfangs,
durchliefen viele Industrielinder.

In den Jahren 1976-78 dnderte sich die Lage abermals. Verstirkre und erfolg-
reiche Anpassungsbemiihungen der Schuldnerlinder, vor allem der Entwicklungs-
linder, die durch eine nachhahige Erholung der US-Wirtschaft erleichtert wurden,
filhrten zu einer wesentlichen Verbesserung des internationalen Kreditklimas, das
sich im Gefolge des Krediteinbruchs in den USA im Jahr 1974 und der Herstatt-
krise voritbergehend verschlechtert hatte. Die Banken gingen in ihrer Kreditver-
gabepolitik optimistischer und aggresstver vor und verstirkten ihre internationalen
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Weltwiahrungsreserven (ohne Gold}', Verhiltnis von Reserven zu Einfuhren und
Verbindlichkeiten gegeniiber an die BIZ berichtenden Banken, Ende 1969 bis Ende 1982

Endo 1969 | Ende 1973 | Ende 1975 | Ende 1978 | Ende 1980 [ Ende 1982
Stand, Milliarden US-Doilar;
Werhilinis Resarven/Einfuhren in Prozen
USA:
Nichtgoldreserven . ... ..... 51 2,7 4,6 7,0 15,6 228
Japan, Deutschland (BER) und
Schweiz:
Nichtgoldreserven .. .. ... .. a.1 44,6 45,2 986 761 Mg
Verhalinis Reserven/Einfuhren 18,0 42,5 30,9 43,7 208 228
Obrige Lander der Zehnergruppe
und brige entwickelte Lander:
Nightgoldreserven . .. ...... 14,0 54,7 54,3 299 105,3 836
Werhsltnis Reserven/Einfuhren 111 208 14,3 16,8 12,6 11,4°
Warbindlichkeiten gegeniber
auslandischen Banken? . . .. . 25,0° 331 71,3/68,9 76 157,7
Entwicklungsldnder {ohne OPEC:
Michtgoldreserven .. ....... 9,6 26,6 26,8 64,6 74,2 73,7
Verhiltnis Reservean/Einfubren 24,2 345 206 33,7 231 23,2°
Verbindlichkeiten gegenyber
auslandischen Banken” . ... . 35,0° 825 148,1/147 3 215,2 285,7
Gleinfuhrlinder insgesamt:
Nightgoldreserven . . ....... 368 1286 130,9 2601 2712 251,9
Verhiltris Reserven/Einfubran 14,7 24,8 17,2 229 15,2 18,6°
OPEC-Lander:
Nichtgoldreserven .. ... . ... 3.0 134 56,5 61,5 96,9 88,6
Verhaltnis Reserven/Einfuhren N3 61,5 102,0 60,2 68,7 53,5°
Verbindlichkeiten gegeniiber
auslandischen Banken® . ., . 6,57 14,5 57,2/56,4 69,9 78,6
Alle Lander:
Nichtgoldreserven . ........ 398 1420 1874 321,8 368,1 3405
Verhaltnis Reserven/Einfutiren 15,3 26,3 229 26,0 19,2 19,1%

! Die Werte der Nichtgoldreserven per Ende 1980 und Ende 1982 wurden durch Einbeziehunyg der gagen £CU eingetauschten
Dollar bereinigt. Fir die Lander, die an die BIZ berichien, wurden die gegeniiber Banken in den anderen berichtenden
Lindern bestehenden Yerbindlichkeiten mit den entsprechenden Forderungen saldiert; fir alle Obrigen Lander, mit Ausnahme
der Offshore-Finanzplitze, stelien diese Verbindiichkeiten Bruttowerte dar, d.h, gie umfassen die dgesamten Bruttoforderurgen
der berichtenden Banken an die jeweiligen Landergruppen. Far die Offshore-Finanzplatze wurden die Verbindlichkeiten auf
Mettobasis berechnet.

s = Schiitzungen.

Auslethungen trotz voriibergehend schrumpfender Leistungsbilanzdefizite der
Oleinfuhrlinder weiter. Die letztgenannten Linder verzeichneten grofle Reserven-
zuwichse, als die Kapitalabfliisse aus den USA allmahlich die OPEC-Uberschiisse
als Hauptquelle internationaler Finanzmittel ersetzten und die US-Leistungsbilanz
in ein betrichtliches Defizit glitt. Wie zuvor waren diese Reservenzuginge vor
allem in Deutschland, Japan und der Schweiz umfangreich, wo es zeitweise massive
spekulative Kapitalzufliisse gab und 1978 das Verhiltnis von Reserven zu Einfuhren
sogar das hohe Niveau von Ende 1973 uberstieg,

Auch andere Oleinfuhrlander erzielten grofe Reservengewinne und daraus ab-
geleitet Verbesserungen ihrer Reserve/Einfuhr-Verhiltnisse. Dies galt im besonderen
fir die Nicht-OPEC-Entwicklungslinder, wo die Relation fast wieder das Niveau
von 1973 erreichte. Die Reservenzuwichse der Nicht-OPEC-Entwicklungslinder
197678 unterschieden sich indes in einer wichtigen Hinsicht grundsirzlich von
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jenen in den Jahren 1970-73, denn mit $ 38 Mrd. waren sie wesentlich geringer als
die gleichzeitige Zunahme der Verschuldung dieser Linder gegeniiber den inter-
nationalen Banken in Hihe von $ 66 Mrd., wovon ein grofler Teil kurzfristig war.
Aber diese Tatsache scheint die inlandische Wirtschafespolitik jener Linder nicht
wesentlich eingeschrinkt zu haben. Sie genossen einen leichten Zugang zu inter-
nationalen Bankkrediten zu sehr niedrigen realen Zinssitzen, was bedeutete, dafl die
Rolle der tatsichlichen Reserveaktiva bei der Verstirkung ihrer auflenwirtschaft-
lichen Zahlungsfihigkeit weitgehend auf die einer Sicherheit fiir Kreditaufnahmen
im Ausland reduziert wurde. Auslandsschulden schienen wenig zu bedeuten, so-
lange neue Kredite zu giinstigen Bedingungen leicht verfiigbar waren. Dasselbe galt
auch fiir viele Industrielander.

Im Gefolge der Olpreiserhdhungen 1978 und 1979 schien diese Haltung
vorerst noch vertretbar zu sein. Mit Hilfe der Kreditaufnahme bei internationalen
Banken und trotz kriftig wachsender Leistungsbilanzdefizite wiesen die meisten
Gruppen von Oleinfuhbrlindern im Jahr 1980 weitere Reservenzuwichse auf. Nur
die traditionellen Uberschufilinder unter den Industriestaaten erlitten wegen der
voriibergehenden starken Verschlechterung ihrer Leistungsbilanzen einige Reserven-
verluste und mégen der Meinung gewesen sein, daf} die vorangegangenen massiven
Reservenzuwichse vielleicht doch nicht so unniitz waren, wie sie damals erschienen,
nachdem das Verhiltnis zwischen Reserven und Einfuhren sich wieder normalisiert
hatte. Aber selbst in den iibrigen Oleinfuhrlindern konnten die Reservenzuwichse
aus Kreditaufnahmen im Ausland nicht verhindern, daff sich die Reserve/Einfuhr-
Relation rapide auf ihr Niveau von 1969 oder sogar noch weiter verschlechterte,
Auflerdem gaben diese Verhiltniszahlen nicht ausreichend das Ausmafl der Ver-
schlechterung der internationalen Liquidititsposition der Linder wieder, denn der
enorme Zuwachs der Verschuldung gegeniiber Banken und der beispiellos steile
Anstieg der US-Zinssitze hatten bis Ende 1980 zu einer betrichtlichen Zunahme
der Belastungen aus der Bedienung der Auslandsverbindlichkeiten gefiihrt (s. Kapi-
tel V und VI).

Diese Situation verschirfte sich in den folgenden zwei Jahren weiter, als die
Weltwirtschaft in die Rezession glitt, Viele Linder standen vor riickliufigen Aus-
fuhrmengen, sinkenden Ausfuhrpreisen und hohen realen Zinssitzen fiir ihre Ver-
schuldung gegeniiber Auslandsbanken, die sich weiterhin rasch ausweitete, wihrend
das Wachstum ihrer Reserven zum Stillstand kam oder sich sogar umkehrte. Der
Einbruch kam im zweiten Halbjahr 1982, als vielen Schuldnerlindern im Gefolge
der mexikanischen Verschuldungskrise der Zugang zu neuen internationalen Bank-
krediten verwehrt wurde und es sogar zu Abziigen von kurzfristigen Bankmitteln
kam. Das Konzept von internationaler Liquiditit, auf dem diese Lander seit Mitte
der siebziger Jahre ihre Politik aufgebaut hatten, erwies sich als nicht mehr linger
anwendbar, und ihre internationale Liquiditit wurde einfach wieder auf das Niveau
ihrer internationalen Reserven reduziert. In vielen Fillen beliefen sich diese Reser-
ven nur auf einen Bruchteil der Auslandsverschuldung oder sogar nur der kurzfri-
stigen Verbindlichkeiten gegeniiber internationalen Banken. Ihre Fihigkeit, fillig
werdende Kredite zu verlingern, geschweige denn neue Bankmittel zu erlangen,
war schwerstens beeintrichugt.
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Als Ergebnis dieser Entwicklungen kann die derzeitige internationale Liqui-
dititslage wie folgt zusammengefaflt werden: Einerseits gibt es eine recht grofie
Anzahl hochverschuldeter Linder, insbesondere in der Dritten Welt, denen der Zu-
gang zu internationalen Bankkrediten erschwert ist und die an akutem Reserve-
mangel leiden; am anderen Ende des Spektrums finden sich einige wenige traditio-
nelle Uberschufilinder wie Deutschland, Japan und die Schweiz, die tiber reichliche
Wahrungsreserven verfiigen und in der absehbaren Zukunft keine Reserveprobleme
haben diirften; zwischen diesen beiden Gruppen steht eine Vielzahl von Lindern,
von denen die meisten zu den entwickelten gehdren, deren Reserven gerade ausrei-
chend sind, aber die weiterhin Zugang zu internationalen Bankkrediten finden.

Es wire daher unangebracht, gegenwirtig von einer globalen Liquiditits-
knappheit zu sprechen; auch ist es nicht wahrscheinlich, dafl sich dieses Problem in
absehbarer Zukunft stellen wird. Nachdem die US-Leistungsbilanz schwer defizitir
ist und Banken in den USA offensichtlich noch immer gerne im OECD-Raum Kre-
dite vergeben, ist kaum anzunehmen, dafl die Industrielinder als Gruppe in der na-
hen Zukunft eine Dollarknappheir erleben werden. Es ist jedoch héchst unwahe-
scheinlich, selbst wenn es zu umfangreichen zahlungsbilanzbedingten Abfliissen aus
den USA kommen sollte, dafl dieses Mal die entstehenden Reservenzuwichse iiber
internationale Bankkredite auf die schwer verschuldeten Linder der Dritten Welt
verteilt werden kdnnten. Mehr noch als in den stebziger Jahren wird also das Pro-
blem des globalen Reservenwachstums in den nichsten paar Jahren vom Problem
der weltweiten Verteilung der Leistungsbilanzungleichgewichte und dem Erforder-
nis eines ausgewogenen Mischungsverhiltnisses zwischen Anpassung und Finanzie-
rung iberschattet sein,
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VIIL. DIE TATIGKEIT DER BANK

1. Finanzhilfe fiir Zentralbanken

Das abgelaufene Geschiftsjahr war von Finanzhilfen der BIZ fiir Zentral-
banken in einem noch nie dagewesenen Umfang und von neuer Art geprigt.

In der Tat hat die Bank seit vielen Jahren, praktisch seit ihrer Griindung,
Zentralbanken in dringenden Fillen kurzfristig Liquiditit zur Verfiigung gestells.
Mehrmals in der Vergangenheit, insbesondere wenn es um recht hohe Betrige ging,
aber auch wenn die aligemeinen Interessen aller Zentralbanken berithrt zu sein
schienen, wurden von der Bank zugunsten einzelner Institutionen Mafinahmen ein-
geleitet und gemeinsam mit finanzieller Unterstiitzung anderer Notenbanken durch-
gefilhrt. Hiufig bekamen diese Stiitzungsoperationen geringe oder iiberhaupt keine
Publizitit, obwohl es Zeiten gab, in denen eine 6ffentliche Bezeugung der Unter-
stiitzung eines bedeutenden Schuldners durch BIZ und Zentralbanken als erwiinsche
angeschen wurde,

In Kapitel VI dieses Berichts werden das Geschehen auf den internationalen
Finanzmirkten sowie die Schwierigkeiten beschrieben, denen sich einige Haupt-
schuldnerlinder in bezug auf ihre Zahlungsverpflichtungen aus sehr hohen fritheren
Kreditaufnahmen gegeniibersahen. Die Bank hatte Anteil an einer Reihe von Stiit-
zungsoperationen, mit denen einer allgemeinen Verschlechterung des Marktklimas
vorgebeugt werden sollte. In vielen Fillen stellten die eingerdumten Fazilititen drin-
gend bendtigte finanzielle Mictel fiir die Zeit zur Verfiigung, in der zusammen mit
dem Internationalen Wihrungsfonds Sanierungsprogramme ausgearbeitet wurden.
Die folgende Darstellung gibt in zeitlicher Reihenfolge einen Uberblick iiber die im
abgelaufenen Geschiftsjahr gewihrten und bekanntgegebenen Uberbriickungskre-
dite, an denen eine Reihe von Zentralbanken mitgewirks hat.

Als erstes ist die Finanzhilfe der Bank an die Ungarische Nationalbank zu
nennen, die seit frithester Zeit zum Kreis der Aktionire der BIZ gehort und zu der
seit langem Geschiftsbezichungen bestehen. Im Gefolge der ernsten politischen und
finanziellen Probleme Polens gegen Jahresende 1981 sah sich Ungarn einem hohen
Abflufl kurzfristiger Mitte] gegeniiber, auf die es in erheblichem Umfang fir seine
Auflenhandelsfinanzierung angewiesen war. Angesichts der Unvorhersehbarkeit der
Mittelabziige und des Tempos, in dem diese Gelder abflossen, war es fiir die Unga-
rische Nationalbank naheliegend, im Mirz 1982 die BIZ um Beistand zu ersuchen.
Ungarn war damals gerade dabei, die Mitgliedschaft beim IWF zu beantragen, wo-
bei die Aussicht auf Mitgliedschaft als entscheidende Voraussetzung dafiir galt, Un-
garn — trotz der wegen der osteuropiischen Linderrisiken allgemein am Markt herr-
schenden Nervositit — als Kreditnehmer erneut die internationalen Finanzmairkte zu
offnen. Mit Unterstiitzung einer kleinen Gruppe von Zentralbanken konnte die BIZ
der Ungarischen Nationalbank einen Kredit von US-$ 100 Mio. anbieten. Diese re-
lativ bescheidene Transaktion erwies sich jedoch im Zuge der sich indernden
Markeverhiltnisse als unzureichend, so daff im Mai, als Ungarn effektiv Mitglied im
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IWF wurde, ein weiterer Kredit tiber US-$ 110 Mio. gewiahrt wurde, der von einem
sehr viel grofleren Kreis von Zentralbanken getragen war; beide Fazilititen sind der
Bank vor Ende des Geschiftsjahres zuriickgezahlt worden. Im September 1982
wurde dann jedoch angesichts der fiir ungarische Kreditnehmer — trotz eingeleite-
tem einschneidenden binnenwirtschaftlichen Sanierungsprogramm - weiterhin un-
giinstigen Marktbedingungen eine weitere Finanzhilfe der BIZ und der Zentralban-
ken fiir wiinschenswert erachtet und ein neuer Kredit iiber US-$ 300 Mio, bereitge-
stellt, der seitdem ebenfalls zuriickgezahlt wurde.

Unterdessen hatte sich im Sommer 1982 die Auslandsposition Mexikos sehr
rasch verschlechtert und drohte das Vertrauen des Marktes zu erschiittern. Anfang
August ergriffen die US-Behorden von sich aus Sofortmafinahmen, um durch Be-
reitstellung von Liquiditdt einer drohenden Zahlungseinstellung Mexikos zuvorzu-
kommen. In der Folge wurde iiber die BIZ um die Unterstiitzung wetterer fithren-
der Zentralbanken nachgesucht, und es gelang, innerhalb kiirzester Frist zugunsten
der Bank von Mexiko einen Uberbriickungskredit in Hohe von US-$ 925 Mio. zu-
sammenzustellen; gleichzeitig gewdhrten die Wihrungsbehorden der USA einen
Direktkredit iiber einen ihnlichen Betrag, Diese Fazilititen wurden als Ganzes in
drei Betrigen zur Verfiigung gestellt: der erste zum Zeitpunkt des Abschlusses der
Veteinbarung Ende August, der zweite von Mitte November 1982 an, als feststand,
dafl die Ausarbeitung eines Sanierungsprogramms durch die mexikanischen Behor-
den gemeinsam mit dem IWF ziigig vorankam, und der letzte Teilbetrag ab Mitte
Dezember 1982, als der IWF seinen Kredit an Mexiko genehmigt hatte.

Die Bemiihungen der Zentralbanken und des IWF um eine Abwendung der
aus Mexikos Problemen entstehenden Krise verschafften zwar eine willkommene
und notwendige Atempause, konnten aber nicht verhindern, daf die Finanzmirkte
sich zunehmend Sorgen um andere lateinamerikanische Lander mit hoher interna-
tionaler Verschuldung machten, Die Aufmerksamkeit richtete sich auf Brasilien, das
seinen Liquidititsbedarf unter dem Einflufl der nach der mexikanischen Krise vor-
herrschenden Nervositit immer schwerer zu decken vermochte. Die brasilianischen
Behdrden kamen zu der Auffassung, dafl ein vom IWF unterstiitztes Programm
notwendig war, und leiteten im Herbst Verhandlungen mit dem Fonds ein. Bis No-
vember 1982 verschlechterte sich die Lage drastisch, und die US-Behorden griffen
erneut zur Beseitigung der Notsituation ein. Gleichzeitig trat man an die BIZ mit
der Frage heran, ob sie bereit wire, einige der Ziehungen, die Brasilien im Verlauf
des Jahres 1983 auf den IWF vorzunehmen gedachte, vorzufinanzieren. Gemeinsam
mit einer groffen Gruppe von Zentralbanken, darunter diesmal die US-Wihrungsbe-
hoérden, wurde der brasilianischen Zentralbank ein Uberbriickungskredit urspriing-
lich in Héhe von US-$ 1200 Mio. eingerdumt, der kurz danach auf US-$ 1450 Mio.
aufgestockt wurde. Die erste Riickzahlung erfolgte vor Abschluff des Geschifts-
jahres der Bank.

Die Liquidititsschwierigkeiten Argentiniens waren nicht so unvermictelt auf-
getaucht wie jene Mexikos oder Brasiliens, l6sten aber gleichwohl erhebliche
Besorgnis an den Mirkten und damit auch beim IWF und bei den Zentralbanken
aus. Mit Unterstiitzung zahlreicher Zentralbanken, namentlich der US-Notenbank,
gewihrte die BIZ im Dezember einen Bereitschaftskredit iiber US-$ 500 Mio. Es
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wurde erwartet, dafl Ziehungen im Rahmen dieser Fazilitit (die am 31. Mai 1983
auslief) aus dem Gegenwert eines IWF-Darlehens zuriickgezahlt wiirden.

Als letzres Beispiel einer finanziellen Zusammenarbeit der Zentralbanken iiber
die BIZ ist ein Kredit iiber US-$ 500 Mio. zugunsten der Jugoslawischen National-
bank zu nennen, der gegen Ende des abgelaufenen Geschiftsjahres vereinbart
wurde. Jugoslawiens Auslandsposition hatte sich bereits seit einiger Zeit konti-
nuierlich verschlechtert, wobei newe Finanzmittel faktisch nicht mehr vom Markt
zu erhalten waren, der aufgrund der jiingsten Erfahrungen in Osteuropa und Latein-
amerika sehr vorsichtig geworden war. Jugoslawiens Finanzierungsprobleme schie-
nen allerdings weniger voriibergehender, sondern mittelfristiger Natur zu sein. Der
IWF hatte bereits einen regelmifligen Kontakt zu den jugoslawischen Behdrden un-
terhalten und einen Bereitschaftskredit vereinbart, doch war die Verwirklichung des
jugoslawischen Sanierungsprogramms auf grofle Schwierigkeiten gestofen. Es kam
auf der Ebene der Regierungen zu einem neuen Anlauf fiir gemeinsame Bemiuhun-
gen um eine mittelfristige Finanzhilfe fir Jugoslawien. Inzwischen war die Jugosla-
wische Nationalbank an die BIZ in der Absicht herangetreten, einen Uberbrik-
kungskredit zur Vorfinanzierung kiinftiger IWF-Auszahlungen und im Finanzhilfe-
paket der Regierungen eingeschlossener Kredite zu erhalten. Der eingeriumte Kre-
dit {iber US-$ 500 Mio. wird zum einen Teil von einer Gruppe von Zentralbanken
unter Einschlufl der US-Wihrungsbehdrden getragen und ist zum anderen Teil
durch von der Jugoslawischen Nationalbank zugunsten der BIZ hinterlegtes Gold
abgedeckt.

* . "

Die im Rahmen dieser Fazilititen ausstehenden Betrige erscheinen in der
Bilanz in der Position ,,Terminguthaben und Kredite*, Sie werden nicht gesondert
ausgewiesen, und dies ist auch kiinftig nicht beabsichrigt.

2. Forderung der internationalen Zusammenarbeit

Im vergangenen Jahr hat die Bank wiederum ihre traditionelle Rolle bei der
Forderung der internationalen Zusammenarbeit auf dem Wihrungsgebiet gespielt.
Neben den regelmifligen Basler Sitzungen der Notenbankprisidenten der Zehner-
gruppe und der Schweiz organisierte die Bank periodisch startfindende Zusam-
menkiinfte von Zentralbankexperten, die sich mit der Entwicklung der Gold- und
Devisenmirkte und des Euromarkts befaflten sowie den Gedanken- und Informa-
tionsaustausch iber eine Rethe von anderen Fragen wirtschaftlicher, monetirer,
technischer und juristischer Art pflegten, die fiir die Zentralbanken von Interesse
sind. Der Stindige Ausschufl fiir Euromarktangelegenheiten hat in Wahrnehmung
des ihm 1980 von den Notenbankgouverneuren der Zehnergruppe erteilten Mandats
seine regelmiflige Beobachtung des Geschehens auf den internationalen Kredit-
mirkten fortgesetzt. Im vergangenen Jahr hatten die Sitzungen des Ausschusses an
Bedeutung gewonnen, nachdem in wichtigen Kreditnehmerlindern akute Auflenver-
schuldungsprobleme auftraten, die eine behérdliche Uberwachung wegen der Aus-
wirkungen dieser Schuldenprobleme auf die Funktionstiichtigkeit des internationa-
len Bankensystems noch dringlicher machten. Auflerdem betreut die Bank nach wie
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vor als zentrale Erfassungs-, Aufbereitungs- und Verteilungsstelle die Internationale
Bankenstatistik und stellt das Sekretariat des Ausschusses fiir Bankenbestimmungen
und -iiberwachung, den die Zentralbankprisidenten der Zehnergruppe im Dezem-
ber 1974 eingesetzt haben.

Weiterhin war die Bank an den Arbeiten des Interimsausschusses des Gouver-
neursrats des Internationalen Wihrungsfonds fiir das internationale Wihrungs-
system als Beobachter beteiligt. Sie nahm auch als Beobachter an den Sitzungen der
Finanzminister und der Zentralbankprisidenten der Zehnergruppe und der Schweiz
sowie deren Stellvertreter teil. Dariiber hinaus erfiillt sie nach wie vor den Auftrag
der Minister und der Zentralbankprisidenten der Zehnergruppe vom August 1964,
die Finanzierung der auflenwirtschaftlichen Uberschiisse und Defizite dieser Lander
statistisch zu erfassen und alle Teilnehmer -der Gruppe sowie den Zahlungsbilanz-
ausschufl (Arbeitsgruppe 3) der Organisation fiir wirtschaftliche Zusammenarbeit
und Entwicklung (OECD) entsprechend zu informieren.

Nach wie vor stellt die Bank das Sekretariat fiir den Ausschufl der Prisidenten
der Zentralbanken der Mitgliedstaaten der Europiischen Wirtschaftsgemeinschaft
und fiir den Verwaltungsrat des Europiischen Fonds fiir wihrungspolitische Zu-
sammenarbeit ~ EWG-Organe, die im Mai 1964 bzw. im April 1973 geschaffen
wurden — sowie fiir deren Unterausschiisse und Expertengruppen. Von den letzte-
ren sind insbesondere zu nennen: der Ausschufl der Stellvertreter der Zentralbank-
prasidenten, der systematisch die Sitzungen der Zentralbankprisidenten vorbereitet;
eine Gruppe von Spezialisten fiir Fragen betreffend die Devisenmirkte und die
Interventionspolitik auf diesen Mirkten (seit Anfang 1976 variierte die Zusammen-
setzung dieser Gruppe je nach Gegenstand der Diskussion, sie war beispielsweise
auf Vertreter der EG-Linder beschrinkt, wenn Fragen des Europiischen Wihrungs-
systems (EWS) behandelt wurden, und wurde zu anderen Zeiten um Teilnehmer aus
anderen Industrielindern, so aus Kanada, Japan, Norwegen, Schweden, der Schweiz
und den USA, erweitert); und schliefflich eine Gruppe, die beauftrage ist, die von
den Mitgliedslindern verfolgte Geldpolitik und ihre Koordinierung auf Gemein-
schaftsebene periodisch zu untersuchen und auch Ad-hoc-Studien zu besonderen
Problemen auszuarbeiten — wie z.B. im Jahr 1982 zu den gegenwirtigen Praktiken
der EG-Linder in bezug auf quantitative monetire Ziele.

Wie schon in fritheren Jahren haben diese Ausschiisse und Gruppen 1982/83
zahlreiche Sitzungen abgehalten, die meistens in Basel staufanden und gewdhnlich
der Vorbereitung von Sitzungen der Notenbankgouverneure dienten, Auf der
Grundlage ihrer Arbeiten sind der Ausschufl der Zentralbankprisidenten selbst und
der Verwaltungsrat des Europiischen Fonds fiir wihrungspolitische Zusammen-
arbeit jeweils im Rahmen ihrer Zustindigkeiten und Funktionen, die zueinander in
enger Bezichung stehen und sich erginzen, in der Lage, diverse Entscheidungen be-
ziiglich der Wihrungsvereinbarungen zwischen den Zentralbanken zu treffen und
regelmiflig oder auf Ad-hoc-Basis zumeist fir die Finanzminister der EG-Linder oder
fiir die Kornmission der Europiischen Gemeinschaften Berichte und Stellungnahmen
auszuarbeiten.

Im Geschiftsjahr 1982/83 galt ein Grofiteil der Titigkeit des Ausschusses der
Zentralbankprisidenten — und demzufolge seiner Unterausschiisse und Experten-
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gruppen — der Verwaltung des am 13. Mirz 1979 in Kraft getretenen EWS, Zu den
zentralen Aufgaben gehérten:
- die Uberwachung der ordnungsgemiflen Anwendung des Regelwerks des
Systems;
- die Verbesserung der Koordinierung der Wechselkurs- und Geldpolitik der
EG-Zentralbanken als Voraussetzung fiir ein reibungsloses Funktionieren des
EWS.

Daneben verfolgte der Ausschuff der Zentralbankprisidenten — wegen der Be-
deutung der Auswirkungen auflergemeinschaftlicher Wechselkurs- und Zinsent-
wicklungen auf die EG-Linder — aufmerksam die Mafinahmen einiger nicht der Ge-
meinschaft angehdrender Linder in diesen Bereichen.

Die Arbeit des Ausschusses der EDV-Fachleute aus den Zentralbanken der
Zehnergruppe und der Schweiz, fiir den die Bank seit seiner Einsetzung Sekreta-
riatsfunktionen erfiille hat, war im Berichtszeitraum auf drei Hauptbereiche kon-
zentriert: Erstens erstellte die Gruppe ein Inventar der seitens der Mitglieder durch-
gefiihrten oder geplanten Anwendungen sowie der eingesetzten Hardware und Soft-
ware; zweitens nahm sie eine Analyse der voraussichtlichen wesentlichen Entwick-
lungen in der Datenverarbeitung wihrend der nichsten vier bis sieben Jahre vor,
mit dem Ziel, den Zentralbanken Informationen iiber die Verinderungen zu liefern,
die sich aus diesen Entwicklungen ergeben diirften; und drittens schloff die Gruppe
die Revision des Buches ,Security and reliability in electronic systems for pay-
ments ab und begann eine Studie iiber nationale Telekommunikationsnetze zur
Abwicklung finanzieller Transaktionen, bei der Fragen der Sicherheit einen Schwer-
punkt bilden.

Schlieflich stellt die Bank weiterhin das Sekretariat fiir den Ausschuff der
Zahlungsverkehrsexperten, der im Herbst 1982 sein erstes Mandat abschlof}, iiber
die méglichen Auswirkungen neuer Technologien im inlindischen und internationa-
len Zahlungsverkehr auf die Struktur der Bankensysteme und die Zentralbanken
selbst zu berichten. Der Auftrag der Gruppe wurde kiirzlich erneuert und beinhal-

tet die Uberpriifung und Beobachtung zukiinftiger Entwicklungen auf dem Gebiet
des Zahlungsverkehrs.

Der Ausbau der BIZ-Datenbank hat im vergangenen Jahr weitere Fortschritte
gemacht. Alle beteiligten Zentralbanken der Zehnergruppe und der Schweiz haben
nunmehr die notwendigen Vorkehrungen zur Einrichtung einer Telekommunika-
tionsverbindung mit der EDV-Zentrale der BIZ getroffen. Damit sind die Vorausset-
zungen fiir einen baldigen raschen Austausch monetirer und Skonomischer Daten
zwischen den Zentralbanken und der BIZ geschaffen, was eines der Hauptziele des
Projekts ist. Die meisten Zentralbanken haben die Meldung statistischer Zeitreihen
ausgeweitet, und einige treffen Vorkehrungen zur Ubermittlung von Euromarkt-
daten iber die Telekommunikationsverbindung. Unter der Leitung der Zentral-
bankexpertengruppe fiir monetire und dkonomische Datenbankfragen, fiir die die
BIZ ebenfalls Sekretariatsaufgaben erfiillt, wurden zudem Pline zur Verbesserung
der Anleitungsbiicher fiir Datenbankbenutzer, der sonstigen Hilfsmittel sowie der
Zugangsméglichkeiten in Hinblick auf den kiinftigen vollen Einsatz der Datenbank
eingeleitet.
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3. Die Titigkeit der Bankabteilung

Die Bilanz und die Gewinn- und Verlustrechnung der Bank vom 31. Mirz
1983 stehen, mit dem Bestitigungsvermerk der Buchpriifer versehen, am Ende die-
ses Berichts. Beide sind in Goldfranken* erstellt.

3
"

Die Bilanzsumme per 31. Mirz 1983

betrug GFr. 20 357 855 817
gegeniiber einer Vorjahressumme von GFr. 19056 758 395
Dies bedeutet eine Zunahme um GFr. 1301097422

nach Riickgingen in den beiden vorangegangenen Geschiftsjahren, insbesondere
1980/81. Ohne den Riickgang des Goldfrankenwerts der meisten Wihrungen (ohne
US-Dollar), in denen ein Teil der Finanzmittel der Bank gehalten wird, wire die
Zunahme etwas stirker ausgefallen.

Eine Analyse der Entwicklung der Bilanzsumme im abgelaufenen Geschifts-
jahr zeigt, dafl sie in den ersten sechs Monaten bei geringen Monatsschwankungen
kontinuierlich zuriickging und ihren niedrigsten Stand (GFr. 18497 Mio.) Ende
September erreichte.

Dieser Riickgang wurde durch den Wertverlust der Wihrungen (ohne
US-Dollar), deren Wert sich Ende September dem niedrigsten Stand im Geschifts-
jahr niherte — und ihn im Oktober effektiv erreichte —, noch verstirkt.

Im zweiten Sechsmonatszeitraum kehrte sich hingegen diese Bewegung um,
und die Summe der Monatsausweise erreichte Ende Dezember, aufgrund des Zu-
gangs erheblicher Mittel zum Jahresende, ihren héchsten Stand im Geschiftsjahr
(GFr. 20 781 Mio.).

BIZ: Entwicklung der Bilanzsumme in den letzten vier Geschaftsjahren

Ende des Bilanzsumme | Verdnderung gagen Vorjahr
Geschiftsjahres
arn 31, Mérz Millicnen Goldfranken Prozent
1380 24409 + 5308 + 28
1981 19726 — 4683 - 19
1982 19057 - 669 -
1983 20358 + 1301 + 7

In der Bilanz sind nicht enthalten;

— die fir Zentralbanken und andere Einleger verwahrten Wechsel und sonstigen
Wertpapiere;

* Der Goldfranken (abgekiirzt GFr.) entspricht 0,290 322 58 ... Gramm Feingold - Artikel 4 der Statuten.
Aktiva und Passiva in US-Dollar werden zu US-$ 208 je Feinunze Gold (entspricht 1 Goldfranken =
US-$ 1,941 49 ...) umgerechnet, alle anderen auf Wihrungen lautenden Bilanzposten zu den Marktkursen
gegeniiber dem US-Dollar.
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— die Werte, die die Bank aufgrund ihrer Funktionen (als Pfandhalter oder
Treuhinder) in Zusammenhang mit internationalen Anlethen verwahrt oder
verwaltet;

- Buchungsvorginge, die sich, wie unten in Abschnitt 6 beschrieben, aus der
Titigkeit der Bank als Agent des Europiischen Fonds fiir wihrungspolitische
Zusammenarbeit ergeben;

— das fiir Rechnung von Einlegern verwahrte Gold; dieser Posten belief sich am
31. Mirz 1983 auf GFr. 1641 Mio., verglichen mit GFr, 1290 Mio. am Ende
des vorangegangenen Geschiftsjahres (Zunahme: GFr. 351 Mio.).

Passiva (MITTELAUFKOMMEN)

BIZ: Struktur der Passiva in den letzten vier Geschéaftsjahren
{Nach Verwendung des Reingewinns aus dem Geschaftsjahr gem&i Vorschlag an diz ordentliche Generalversammiung)

Ende des Eingezahltes Verschiedene

oA ees s Kapital, Reserven Fremdmittel Pagsiva Bilanzsumme
am 31. Marz Millionen Goldfranken
1980 887 23239 283 24409
1981 937 18539 250 19726
1982 987 17778 292 19057
1983 1037 18987 334 20358

A, Kapital, Reserven und verschiedene Passiva

a) Eingezahltes Kapital GFr. 295703 125

Das genehmigte Kapital ist mit GFr. 1500 Mio. unverindert geblieben;
ebenso das begebene Kapital, das aus 473 125 zu 25% eingezahlten Aktien bestehe.

b) Reserven

Die nachstehend erlauterten Veranderungen der verschiedenen Reservefonds
sind in der am Schluff dieses Berichts enthaltenen Ubersicht als Abschnitt I auf-
gefihrt.

1. Gesetzlicher Reservefonds GFr. 30070313

Dieser Fonds hat bereits 1971 die in Artikel 51(1) der Statuten festgelegte
Héchstgrenze von 10% des damals eingezahlten Kapitals erreicht und sich seither
nicht mehr veriandert.

2. Allgemeiner Reservefonds

Nach der vorgeschlagenen Zufithrung von GFr. 20 Mio. aus dem Reingewinn
von 1982/83 (gemafl Artikel 51(3) der Statuten) GFr. 457152793
verglichen mit vorher GFr. 437,2 Mio.
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3. Besonderer Dividenden-Reservefonds

Dieser Fonds belief sich auf GFr. 21530055
und blieb damit unverindert gegeniiber dem Ende des vorangegangenen Geschifts-
jahres,

4, Freier Reservefonds

Nach der vorgeschlagenen Zufithrung von GFr. 30 Mio. aus dem Reingewirn
von 1982/83 GFr. 232730236
verglichen mit vorher GFr. 202,7 Mio.

Nach der Verwendung des Reingewinns von 1982/83 betragen die gesamten
Reserven der Bank somit GFr. 741483397
verglichen mit vorher GFr. 691,5 Mio. (Erh6hung: GFr. 50 Mio. gegeniiber eben-
falls GFr. 50 Mio. im vorangegangenen Geschiftsjahr).

¢) Verschiedenes GFr. 317 761 879
verglichen mit vorher GFr. 274,6 Mio. (Zunahme: GFr. 43,1 Mio).

d) Gewinn- und Verlustrechnung
(vor Gewinnverwendung) GFr. 65826173

Dieser Betrag ist der Reingewinn aus dem Geschiftsjahr 1982/83,

Die detaillierten Vorschlige zur Verwendung des Reingewinns gemifl Artikel 51
der Statuten sind in Teil 4 dieses Kapitels enthalten. Sie sehen die Verwendung von
GFr. 15 826 173 (Vorjahr: GFr. 16 938 821) fiir die am 1. Juli 1983 zu zahlende Di-
vidende von sfr 135 je Aktie vor; die Dividendensumme erscheint auf der Passiv-
seite der Bilanz. Die Dividende je Aktie in Schweizer Franken ist ebenso hoch wie
im vorangegangenen Geschiftsjahr.

B. Fremdmittel

In den beiden folgenden Tabellen sind die Fremdmittel der Bank nach Her-
kunft, Laufzeit und Sachkategorien gegliederr.

BIZ: Fremdmittel {Herkunft)

Ende des Geschiftsjahres am 31, Marz Versnderun
1982 | 1983 9
Millicnen Goldfranken
Einlagen von Zentratbanken .. .. ... ..... 17396 18474 +1078
Einlagenvon anderen Einlegern . ., ... .. 382 513 + 131
ZUSBITITIBN ..ot rncrtenneains 17778 18987 +1209

Der Anstieg der Bilanzsumme beruhte im wesentlichen auf dem Zugang von
Einlagen sowohl von Zentralbanken als auch ,,von anderen Einlegern®.
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Die Veranderung kann vollstindig auf neue Mittel in US-Dollar zuriickgefihrt
werden, denen in geringem Umfang insgesamt Abziige von Mitteln in anderen
Wihrungen, namentlich in Deutscher Mark, und von Gold gegeniiberstanden.

Zu den ,Einlagen von anderen Einlegern* ist zu sagen, daff darunter nicht
nur herkdmmliche Einlagen wie die von internationalen Organisationen, sondemn
auch kurzfristige Kreditaufnahmen am Marke fallen. Der Anteil der Einlagen von
Zentralbanken an den gesamten Fremdmitteln sank geringfiigig von 97,9 auf 97,3%.

BIZ: Fremdmittel {Sachkategorien und Restlaufzeiten}

Goldeinlagen Wiahrungseinlagen Insgesamt
G Eﬂgfe:geﬁ Ver G E?\gﬁgefa Ver G Eﬂqfe: d'efn Ver
_ a5l & . - S abice: . h aschansiahres " B
Laufzeit am 317, l\]a'la'r;as érﬂge- am 21, l\]ﬂérz ® énr]ge- am 31, Marz arzge-
1982 | 1983 @ | 1982 | 1883 9 | 1982 | 1983 °
Millionen Goldfranken
Auf Sicht ..., 4662 43655 | — 307 362 1096 [ + 734 5024 5451 | + 427
Bis zu 3 Monaten 29 145 | + 116 || 11122 | 12049 | + 927 || 11151 | 12194 | +1043
Mehr als 3 Monate - - - 1603 1342 | - 261 1603 1342 | - 261
Zusammen . 4691 4500 | — 19 13087 { 14487 | +1400 || 17778 | 18987 | +1209

Wie die vorstehende Tabelle zeigt, gingen die Goldeinlagen zuriick, wihrend
die Wihrungseinlagen zunahmen. Der Anteil der Goldeinlagen an den gesamten
Fremdmitteln verringerte sich somit von 26,4 auf 23,7%, wihrend jener der Wih-
rungseinlagen sich von 73,6 auf 76,3% erhghte.

Gemessen an den gesamten Einlagen erhohten sich die Sichteinlagen gering-
fiigig von 28,3 auf 28,7%, wihrend die Termineinlagen von 71,7 auf 71,3% sanken.

a) Goldeinlagen GFr. 4500 209 288

Da der Riickgang der Sichteinlagen sehr viel stirker ausgeprigt war als der
Anstieg der Termineinlagen, ging der Gesamtbestand dieser Einlagen zuriick,

b) Wahrungseinlagen GFr. 14 486 871 955

Die Zunahme um 10,7% folgte auf einen Riickgang von 5,6% zum Ende des
vorangegangenen Geschiftsjahres. Ein Blick auf die Filligkeitsverteilung lafit eine
Verschiebung hin zu kiirzeren Restlaufzeiten erkennen. Die Sichteinlagen und die
Einlagen bis zu drei Monaten nahmen zu, wihrend der Zugang von Einlagen mit
einer Laufzeit von mehr als drei Monaten spiirbar zuriickging: Letztere stellen nur
noch 9,3% der gesamten Wihrungseinlagen gegeniiber 12,2% am Ende des voran-
gegangenen Geschiftsjahres.

AxTIVA (MITTELVERWENDUNG)

In der folgenden Tabelle sind die wichtigsten Aktiva nach Sachkategorien zu-
sammengestellt,
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BIZ: Aktiva {Sachkategorien)

Ende des Geschaftsiahres am 31. Mirz Verinderun
Aktiva 1982 | 1983 2 9
Millionen Goldfranken

Kassenrnittel

Gold ................. 5479 5184 — 295

Wihrungen . ... ..... ... 1 5490 17 5201 + B - 289
Schatzwechsel

Wahrungen ... ..., .., 417 474 + 57
Terminguthaben und Kredite

Gold ........... ... ... 58 21 - 37

Wihrungen .. .......... 11561 11619 12751 12772 +1180 +1153
Sonstige Wertpapiere

Wihtungen . ....... ..., T4 1884 + 413
Zusammen

Gold ... oL, 5537 5205 —~ 332

Wihrungen ............ 13460 18997 15126 20331 +1666 +1334

a) Gold GFr. 5184 447 789

verglichen mit vorher GFr.5479 Mio. Die Abnahme um GFr. 295 Mio.
(5,4%) beruhte auf Nettoabziigen von Gold sowie der Riickzahlung gewisser Gold-
mengen an verschiedene Zentralbanken bei Filligkeit - Goldmengen, die zuvor von
diesen im Rahmen von Swaps gegen Wihrungen per Kasse erworben worden
waren. Diese Goldabfliisse wurden jedoch teilweise durch das Filligwerden ver-
schiedener Terminplazierungen ausgeglichen (s. unten Abschnitt d).

b) Kassenbestand und Sichtguthaben bei Banken GFr. 16549 485
verglichen mit vorher GFr. 11 Mio.

¢) Schatzwechsel GFr. 473813075

verglichen mit vorher GFr. 417 Mio. (Zunahme: GFr. 57 Mio. oder 13,7%). Die
im Geschiftsjahr 1981/82 verzeichnete Zunahme von GFr, 191 Mio, war auf mit einer
Zentralbank abgeschlossene Wertpapiergeschifte mit Ruckkaufsvereinbarung zuriick-
zufithren. Das ausstehende Volumen solcher Geschifte war am 31, Mirz 1983 grofier
als am Ende des vorangegangenen Geschiftsjahres. Dartiber hinaus kam es zu Kaufen
kurzlaufender deutscher étfentlicher Emissionen, die zugunsten der Bank mit einer
Riickveriuflerungsoption zur Wahrung der Liquiditit ausgestattet waren. Die
Zunahme der Position ,,Schatzwechsel ist das Nettoergebnis dieser zwel Bewegungen
und der leichten Abnahme der Bestinde an US-Schatzwechseln.

d) Terminguthaben und Kredite GFr.12 772 419 034

verglichen mit vorher GFr. 11 619 Mio.; der Zuwachs von GFr. 1153 Mio.
(9,9%) stellt die Differenz zwischen einer Zunahme der Wihrungsanlagen und einer
Verringerung der Goldanlagen in Form von Terminplazierungen dar.

Entsprechend der Zusammensetzung der neu erhaltenen Wihrungseinlagen
wurde der weit iiberwiegende Anteil der Plazierungen in US-Dollar vorgenommen.
Daneben kam es zu einer Reduzierung der Anlagen in Deutscher Mark, Im abge-
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laufenen Geschiftsjahr wurden erstmals Plazierungen in SZR (Sonderzichungs-
rechte) als Rechnungseinheit getatigt.

Das Volumen der den Zentralbanken eingeriumten Faziliciten hac sich, wie
bereits zu Beginn dieses Kapitels erwihnt, stark ausgeweitet. -

e) Sonstige Wertpapiere GFr. 1884 131957

verglichen mit vorher GFr. 1471 Mio.; die Zunahme von GFr. 413 Mio. be-
ruhte auf der Aufstockung der Bestinde von durch Banken in den USA begebenen
Einlagenzertifikaten, US-Schatzpapieren und sonstigen Wertpapieren des offent-
lichen Sektors.

In der folgenden Tabelle sind die Aktiva ,,Terminguthaben und Kredite* und
moonstige Wertpapiere* nach der Restlaufzeit zusammengestellt.

BIZ: ,, Terminguthaben und Kredite’”” und ,,Sonstige Wertpapiere”

Ende des Geschaftsjahres am 31. Mirz Veranderun
Restiaufzeit 1982 | 1983 9
Millionen Geldfranken
Biszu3Monaten  .................. Boss 11275 +2287
Mehtals3Monate .. ... ... ..., 4102 33as - 72
ZUSAMMIBN .t 13090 14 656 +1566

Der Tabelle ist zu entnehmen, dafl sich die Restlaufzeiten der Anlagen ge-
nerell verkiirzt haben. In der Tat {iberstieg der Zuwachs der Anlagen bis zu drei
Monaten bei weitem den Gesamtbetrag der neuen Plazierungen. Die Tabelle zeigt
auch eine Umschichtung aus Anlagen von mehr als drei Monaten in kiirzerfristige
Plazierungen.

Anzumerken ist, dafl die Abnahme der Anlagen von mehr als drei Monaten
ginzlich auf ,,Terminguthaben und Kredite® entfiel.

Wihrend die Aktiva der ersten Kategorie — bis zu drei Monaten - sich Ende
Mirz 1982 auf 68,7% der gesamten Anlagen beliefen, betrigt ihr Anteil nunmehr
76,9%, wihrend die mit mehr als drei Monaten Laufzeit einen von 31,3 auf 23,1%
gesunkenen Anteil aufweisen.

f) Verschiedenes GFr. 26494 476

verglichen mit vorher GFr. 60 Mio., eine Abnahme um nahezu GFr. 34 Mio.,
die buchungstechnische Griinde hat.

Goldtermingeschifte

Diese Geschifte erscheinen in der Bilanz in Anmerkung 2. Sie ergaben einen
negativen Saldo von GFr. 42871313

verglichen mit einem zuvor ebenfalls negativen Saldo von GFr. 184 Mio.
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Die Differenz von GFr. 141 Mio. beruhte vornehmiich auf dem Filligwerden
von mit Zentralbanken abgeschlossenen Swapgeschiften in (per Kasse erhaltenem)

Gold.

4. Der Reingewinn und seine Verwendung

Das am 31. Mirz 1983 abgelaufene 53. Geschiftsjahr endete mit einem Ge-
schiftsertrag von GFr. 66 643 810 (im Vorjahr: GFr. 67 796 486). Obwohl sich das
Volumen der der Bank fiir Anlagezwecke zur Verfiigung stehenden Mittel erhéhte,
gingen die Ertrige aus den eigenen Mitteln der Bank in Wahrungen und die Zins-
marge der Fremdmittel aufgrund niedrigerer Zinsen an den meisten Mirkeen gegen-
tber 1981/82 zurick.

Der Geschiftsertrag wird abziiglich der GFr. 15 869 433 betragenden Verwal-
tungskosten ausgewiesen, die sich im Jahr davor auf GFr. 15 751 675 beziffert hat-
ten; die relativ geringe Zunahme beruht auf dem riickliufigen Goldfrankenwert des
Schweizer Frankens im Jahresverlauf — der Wihrung, in der die meisten Ausgaben
der Bank getatigt werden; in Schweizer Franken gerechnet erhdhten sich denn auch .
die gesamten Verwaltungskosten um rund 7%.

Der Verwaltungsrat hat beschlossen, GFr. 817 637 der Riickstellung fiir
auflerordentliche Verwaltungskosten zuzuweisen. Nach dieser Zuweisung verbleibt
ein Reingewinn von GFr. 65 826 173 gegeniiber GFr. 66 938 821 im Vorjahr. Die
Verwendung dieses Betrags ist in Artikel 51 der Statuten geregelt.

Gestiitzt auf diesen Artikel empfiehlt der Verwaltungsrat der Generalver-
sammlung, den Reingewinn von GFr. 65 826 173 wie folgt zu verwenden:

1. GFr. 15 826 173 zur Zahlung der Dividende von sfr 135 je Aktie;
2. GFr. 20 000 000 zur Erhdhung des Allgemeinen Reservefonds;

3. GFr. 30 000 000 — den Rest des verfiigbaren Reingewinns — zur Ethéhung des
Freien Reservefonds. Dieser Fonds kann vom Verwaltungsrat fiir jeden statu-
tengemiflen Zweck herangezogen werden.

Bei Annahme der obengenannten Vorschlige wird die Dividende am 1. Juli
1983 an die Aktionire gezahlt, die am 20. Juni 1983 im Aktienregister der Bank ein-
getragen sind.

Die Bilanz, die Gewinn- und Verlustrechnung sowie eine Aufstellung iiber die
Verinderung der Reserven der Bank wihrend des Geschiftsjahres finden sich am
Ende dieses Berichts. Det Rechnungsabschlufl wurde von der Firma Price Water-
house & Co., Ziirich, gepriift, die bestitigt hat, daff die Bilanz und die Gewinn-
und Verlustrechnung einschlieflich der diesbeziiglichen Anmerkungen und auf der
in Anmerkung 1 beschriebenen Grundlage eine angemessene und getreue Darstel-
lung der Geschiftslage der Bank am 31, Mirz 1983 und ihres Gewinns fiir das an
diesem Tag beendete Geschiftsjahr geben. Der Bestitigungsvermerk steht am Ende
der Bilanz.
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5. Die Bank als Pfandhalter aufgrund des Pfandvertrags mit der
Europidischen Gemeinschaft fiir Kohle und Stahl und als Treuhiinder fiir
internationale Staatsanleihen

Mit einer Ausnahme waren zum 1. April 1983 alle von der Europiischen Ge-
meinschaft fiir Kohle und Stahl ausgegebenen gesicherten Anleihen getilgt, fiir die
die Bank gemaf dem von ihr am 28. November 1954 mit der Gemeinschaft abge-
schlossenen Pfandvertrag als Pfandhalter fungiert.

Im Geschiftsjahr 1982/83 hat die Bank fiir die Bedienung der gesicherten
Anleihen Zahlungen im Gegenwert von rund GFr. 26 000 fiir Zinsen und von rund
GFr. 293 000 fiir Tilgungen entgegengenommen. Der noch nicht getilgte Betrag der
einzigen noch umlaufenden Anleihe, der lfr. 100 000 000 5% % Gesicherten Anleihe
(15, Serie) 1961-86, hat sich bis zum Ende des Geschiftsjahres auf den Gegenwert
von annihernd GFr. 231 000 vermindert.

Was die Treuhinderfunktionen der Bank in bezug auf die von der Regierung
der Bundesrepublik Deutschland in Ausfilhrung des Londoner Abkommens iiber
deutsche Auslandsschulden vom 27. Februar 1953 ausgegebenen neuen Schuldver-
schreibungen der Internationalen Anleihe des Deutschen Reichs 1930 (Young-
Anleihe) angeht, wird auf Kapitel VIII des Jahresberichts 1980 der Bank verwiesen.

6. Die Bank als Agent des Europiischen Fonds
fiir wihrungspolitische Zusammenarbeit

Seit 1. Juni 1973 ist die Bank Agent des Europiischen Fonds fir wihrungs-
politische Zusammenarbeit. Diese Institution wurde am 6. April 1973 von den Mit-
gliedstaaten der Europiischen Wirtschaftsgemeinschaft fiir Zwecke der Verwaltung
des im April 1972 in Kraft gesetzten gemeinschaftlichen Wechselkursverbunds
(,,Schlange*) und der bereits bestehenden oder in Zusammenhang mit der
»ochlange” eingerichteten gegenseitigen Kreditfazilititen errichtet. Der Aufgaben-
kreis erweiterte sich im Mirz und April 1976 mit dem Abschluff der ersten An-
lethetransaktion der Gemeinschaft, mic deren Abwicklung der Fonds betraut wurde,
und insbesondere mit der Einfilhrung des die ,,Wahrungsschlange* am 13. Mirz
1979 ersetzenden Europidischen Wihrungssystems (EWS).

Als Agent des Fonds hat die Bank im wesentlichen zweierlei Aufgaben: ein-
mal Aufgaben in Zusammenhang mit den Transaktionen im Rahmen des EWS; zum
anderen besorgt sie die finanzielle Abwicklung der fiir Zwecke der Stiitzang der
Zahlungsbilanzen der EG-Linder aufgenommenen Gemeinschaftsanleihen.

1. Beziiglich des ersten Punktes hat die Bank insbesondere folgende Funktionen:

a) Sie verbucht auf den Konten des Fonds in Europiischen Wihrungseinheiten
(ECU) -

— die dem Agenten mitgeteilten Verbindlichkeiten und Forderungen der am

EWS-Wechselkursverbund teilnehmenden EG-Zentralbanken gegeniiber

dem Fonds aus ihren Interventionen in Wihrungen von Mitgliedslindern;
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im Zeitraum 1, April 1982-31. Mirz 1983 beliefen sich diese Interventionen
auf insgesamt etwa ECU 5,5 Mrd.;

— die sofortige oder periodische Abrechnung dieser sehr kurzfristigen Ver-
bindlichkeiten und Forderungen.

In Zusammenhang mit der Schaffung, Verwendung und Verzinsung von ECU

hat die Bank

- im Namen und fiir Rechnung des Fonds Swapgeschifte mit jeder EG-
Zentralbank (mit Ausnahme der Griechenlands, das nicht dem EWS ange-
hort) abzuschliefen, wobei den betretfenden Notenbanken ECU im Aus-
tausch gegen 20% ihrer Goldbestinde und 20% ihrer Bruttoreserven in
US-Dollar iiberlassen werden. Diese Swapgeschifte werden alle drei Mo-
nate erneuert, wobei die notwendigen Anpassungen erfolgen, einmal um
sicherzustellen, dafl die Einzahlung einer jeden Zentralbank beim Fonds
mindestens 20% ihrer jeweiligen am Ende des Monats vor dem Verlinge-
rungsstichtag vorhandenen Bruttoreserven in Gold und Dollar entspriche,
und zweitens, um Preis- und Wechselkursinderungen bei Gold und beim
Dollar gegeniiber der ECU zu beriicksichtigen. Am 31. Mirz 1983 hatte
der Fonds aut diese Weise annihernd ECU 47 Mrd. ausgegeben; das ent-
sprach, zum Kurs an dem genannten Stichtag, einem Betrag von etwas
mehr als US-$ 43 Mrd.;

- die hinterlegenden Zentralbanken im Namen des Fonds mit der Verwal-
tung der von ihnen auf den Fonds iibertragenen Gold- und Dollaraktiva
zu betrauen;

- Uberweisungen zwischen den ECU-Reservekonten der Zentralbanken vor-
zunehmen, insbesondere zum Ausgleich der Forderungen und Verbindlich-
keiten aus den Interventionen innerhalb des EWS-Wechselkursmechanis-
mus sowie der Zinsen auf den Nettopositionen der Zentralbanken in ECU
und im Rahmen von freiwilligen Ubertragungen zwischen den EWS-Zen-
tralbanken. Im Berichtszeitraum beliefen sich diese Uberweisungen brutto
auf einen Gesamtbetrag von rund ECU 10,7 Mrd.

Die Bank verbucht beim Fonds die Transaktionen im Rahmen des im
Februar 1970 eingerichteten kurzfristigen Wahrungsbeistands. Diese Kredit-
fazilivat wurde zuletzt 1974 von der Bank von Italien beansprucht und seit-
her nicht mehr reaktiviert. '

. In ihrer Funktion als Agent des Fonds fiir die Abwicklung der Anleihe- und
Darlehenstransaktionen, welche die Gemeinschaft aufgrund der Verordnungen
des Rates der Europiischen Gemeinschaften vom Februar 1975 beschlof, hat die
Bank hauptsichlich

iiber die Konten, die der Fonds bei der Bank auf seinen Namen erdffnet hat,
Zahlungen auszufiihren, die mit diesen Kreditoperationen zusammenhingen;
es handele sich hierbei jedoch lediglich um Durchlautkonten, denn die Mitzel,
die dem Fonds im Rahmen der von der Gemeinschaft abgeschlossenen Kredit-
aufnahmevereinbarungen zuflieflen, werden am selben Wertstellungstag auf die
Konten der Endempfinger der Zahlungen {iberwiesen;
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- diese Vorginge beim Fonds zu verbuchen;

— die in den Schuld- und Darlehensvertrigen festgelegten Filligkeiten von Zins-
und Tilgungszahlungen zu tuberwachen;

~ die Kommission der Europdischen Gemeinschaften iiber die fiir die EG durch-
gefithrten Transaktionen zu unterrichten.

Wiahrend des Geschiftsjahres 1982/83 hat die Bank in ihrer Funktion als
Agent des Fonds Zins- und Provisionszahlungen sowie verschiedene Riickzahlun-
gen in Hoéhe von insgesamt US-$ 630 Mio. und DM 500 Mio. vorgenommen. Als
Folge dieser und in den Jahren davor geleisteten Riickzahlungen ist nunmehr der
grofere Teil der von der Europiischen Wirtschaftsgemeinschaft 1976 und 1977 auf-
gelegten Anleihe getilgt. Von den urspriinglichen Begebungen iber insgesamt
US-$ 1,6 Mrd. und DM 0,5 Mrd. verbleibt nur noch ein ausstehender Betrag von
US-$ 300 Mio. Es handelt sich hierbei um den zweiten Teilbetrag einer 1976 emit-
tierten Anleihe von US-$ 500 Mio., deren Erlds an Italien ausgelichen worden war.
Diese Tranche ist mit einem festen Zinssatz von 7,75% ausgestattet und wird am
1. Juni 1984 fillig.

7. Verinderungen im Verwaltungsrat

Herr Lars Wohlin trat im Oktober 1982 von seinem Amt als Gouverneur der
Schwedischen Reichsbank zuriick und legte gleichzeiuig seinen Sitz im Verwaltungs-
rat der Bank nieder. In der Verwaltungsratssitzung vom 9. November 1982 dankte
der Vorsitzende Herrn Wohlin fiir die wertvollen Dienste, die er der Bank wihrend
seiner Amtszeit von fast drei Jahren geleistet hat.

In derselben Sitzung wurde der neue Gouverneur der Schwedischen Reichs-
bank, Herr Bengt Dennis, gemifi Arcikel 27(3) der Statuten fiir die Zeit bis
31, Mirz 1984 in den Verwaltungsrat gewihlt.

Ebenfalls in der Novembersitzung des Verwalrungsrats wurde Herr Bernard
Clappier, dessen Verwaltungsratsmandat am 27. November 1982 abgelaufen wire,
gemifl Artikel 27(2) der Statuten von Herrn Renaud de la Geniére, Gouverneur der
Bank von Frankreich, fiir eine weitere Dreijahresperiode in den Verwaltungsrat be-
rufen.

Herr Dr. Fritz Leutwiler, dessen Mandat im Verwaltungsrat am 31. Mirz
1983 abgelaufen wire, wurde in der Verwaltungsratssiczung vom 8. Mirz 1983 ge-
mafl Artikel 27(3) der Statuten fiir eine weitere Periode von drei Jahren bis zum
31. Mirz 1986 in den Verwaltungsrat gewihl.
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SCHLUSSBEMERKUNGEN

Die Welt sicht sich derzeit zwei wesentlichen wirtschaftspolitischen Heraus-
forderungen gegeniibergestellt: Wie ist eine kontinuierliche Fortsetzung des wirt-
schaftlichen Wiederaufschwungs in den westlichen Industrielindern sicherzustellen,
und wie kann die internationale Verschuldungssituation in einem kontrollierbaren
Rahmen gehalten werden. Hinter jedem dieser dringenden aktuellen Probleme steht
aber auch eine ebenso schwierige langfristige Fragestellung. Zum einen: Welche
politischen Maflnahmen sind zu ergreifen, um die wirtschaftliche Erholung in eine
Phase nachhaltigen, inflationsfreien Wachstums iiberzuleiten; zum anderen: Wie
sind die echten ,,systemimmanenten* Probleme zu behandeln, die die jiingsten Ent-
wicklungen auf den internationalen Finanzmirkten offengelegt haben.

Dafl die westlichen Industrielinder fiir ihre eigenen Belange einen breit ange-
legten und daverhaften Wirtschaftsaufschwung brauchen, steht aufier Frage. Die
Arbeitslosigkeit hat in nahezu allen Lindern eine untragbare Gréflenordnung er-
reicht. Bei der vorhersehbaren Entwicklung des Arbeitskrifteangebots und der Pro-
dukrivitdt kann nur die Riickkehr zu wirtschaftlichem Wachstum weitere Beschafu-
gungseinbufien verhindern, und selbst ein solch bescheidenes Ziel kann
erst nach einem oder zwei Jahren der Expansion erreicht werden. Zwar zeigen sich
Anfinge einer leichten Besserung der Finanzlage der Unternehmen, doch kann die
finanzielle Schwiche im Inland nur langsam tiberwunden werden. Schlieflich kénn-
ten die Firmen, solange keine Wachstumsaussichten bestehen und die realen Zinsen
relativ hoch bleiben, ihren verbesserten Cash flow cher zum Abbau der Verschul-
dung als zur Finanzierung von Investitionen nutzen.

Es mufl aber auch hervorgehoben werden, dafl zwischen der Wirtschafislage
in den westlichen Industrielindern und den Schwierigkeiten einer groflen Zahl von
Schuldnerlindern bei der Erbringung des Schuldendienstes fiir ihre Auslandsver-
bindlichkeiten eine enge Wechselwirkung besteht. Zugegeben: Einige osteuro-
piische und lateinamerikanische Linder hatten bereits im Jahr 1978 begonnen, ihre
Auslandsverschuldung in einem Mafl zu steigern, das nur bei einem aufiergewéhn-
lich giinstigen Verlauf der Weltkonjunktur vertretbar gewesen wire. Die Probleme
der Schuldenbedienung hitten jedoch nicht solch ein kritisches Ausmaf erreicht
und so viele Linder betroffen, wenn sich nicht die Schuldendienstquoten als Folge
ungunstigerer Terms of trade, schrumpfender Exportmirkte und ~ vor allem — er-
heblich héherer Zinssitze drastisch verschlechtert hitten, Umgekehrt trifft zu,
obwohl die seit mehreren Jahren herrschende faktische Stagnation in den Industrie-
lindern in keiner Weise einem Riickgang der Nachfrage der iibrigen Welt zuge-
schricben werden kann, dafl die nachlassenden Importe Osteuropas und der Ent-
wicklungslinder in letzter Zeit sicherlich dazu beigetragen haben, den lang erwarte-
ten wirtschaftlichen Aufschwung zu verzdgern. Und es diirfte, blickt man in die
Zukunft, wohl kaum eine breit angelegte und dauerhafte wirtschaftliche Erholung
in der westlichen Welt geben, solange nicht die Angst vor moglichen finanziellen
Verlusten als Folge einer weltweiten Verschuldungskrise ein fiir allemal gebannt ist.
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Daneben gibt es auch eine zeitliche Wechselwirkung zwischen diesen Heraus-
forderungen, die die wirtschaftspolitische Entscheidungsfindung in keiner Weise er-
leichtert. Die Art der Handhabung der heutigen Verschuldungsprobleme kénnte da-
fiir ausschlaggebend sein, welche Wege bei der Zahlungsbilanzfinanzierung kiinftig
noch begehbar sind. Ebenso konnten heute ergriffene Mafinahmen zur Beschleuni-
gung des Wirtschaftsaufschwungs die Verwirklichung des langfristigen Ziels eines
stetigen, inflationsfreien Wachstums gefahrden. Die politisch Verantwortlichen diir-
fen also weder in die eine noch in die andere Falle geraten: Weder diirfen aus der
Notsituation heraus gebotene Mafinahmen ohne Beachtung ihrer lingerfristigen
Auswirkungen ergriffen werden, noch sollte man sich so einseitig auf die Finger-
fristigen Zielsetzungen konzentrieren, dafl die Erfordernisse der tatsichlich noch
bestehenden Ausnahmesituation einer fortgesetzten Krisenanfilligkeit des inter-
nationalen Finanzsystems in den Hintergrund gedringt werden.

Welche politischen Empfehlungen kann nun die BIZ im Hinblick auf diese all-
gemeinen Erwigungen aussprechen?

Zunichst kann und sollte der wirtschaftliche Wiederaufschwung nur von den
Lindern angefiihrt werden, die bereits weitgehende Erfolge bei der Inflations-
bekimptung aufzuweisen haben und keinen nennenswerten Beschrinkungen von
der Zahlungsbilanzseite her unterliegen. Hier ist uneingeschrinkt positiv zu werten,
daf vier der grofiten Industrielinder - die USA, Japan, die Bundesrepublik
Deutschland und Grofbritannien, mit einem Bruttosozialprodukt von zusammenge-
nommen US-$ 5300 Mrd. (d.h. nahezu der Hilfte der Weltproduktion) - sich in
dieser Situation befinden. Sowohl die USA wie auch Grofibritannien haben ihre In-
flationsraten erheblich senken konnen; in Japan herrscht nahezu absolute Preissta-
bilitit; auch in Deutschland, das hier generell mit guten Ergebnissen aufwarten
konnte, ist eine Bewegung in die gleiche Richtung in Gang gekommen, Die Lei-
stungsbilanzsituation Japans, Deutschlands und Grofibritanniens ist — gelinde ausge-
driicke — problemlos. Dies gilt zwar nicht fiir die USA, aber in der gegebenen welt-
politischen Lage und selbst im Hinblick auf den erwiinschten Abbau der bestehen-
den Zinsdifferenz zugunsten des Dollars sollten sich die USA fiir einige Zeit ein
betrichtliches Leistungsbilanzdefizic leisten kénnen. Der jiingste Riickgang der Ol-
preise kann die Inflationseindimmung in allen vier Lindern nur begiinstigen und
hat zudem fiir drei von ihnen positive Auswirkungen auf die Leistungsbilanz.

In diesen Lindern bedarf es eines wirtschaftlichen Aufschwungs, der von
einer Ausweitung der Inlandsnachfrage getragen wird. Die iibrige Welt hat mit nur
wenigen Ausnahmen Lelstungsbllanzdehzlte aufzuweisen und ist im gegenwirtigen
Stadium offensichtlich nicht in der Lage, zum Wachstum des Welthandels beizu-
tragen. Vielmehr sind mehrere hochverschuldete Linder aufgrund der bestehenden
Verhiltnisse gezwungen, zur gleichen Zeit eine Sanierungspolitik zu betreiben, zu
deren Erfolg es auch einer Erhdhung der Auslandsnachfrage nach ihren Exportpro-
dukten bedarf. Im Interesse aller Linder sollte daher diesen unvermeidlichen Bemii-
hungen zur Beschrinkung der Inlandsnachfrage eine Nachfrageexpansion innerhalb
der vier filhrenden Industrienationen gegeniiberstehen. Andernfalls besteht die
Gefahr, daf} der Abbau der OPEC-Uberschiisse wenig Erleichterung fiir jene Lin-
der bringt, die sie am dringendsten bendtigen. Eine von Schulden geplagte Welt
braucht nicht nur ,,Kreditgeber in letzter Instanz®, sondern auch ,Kiufer in letzter
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Instanz*, und dies verpflichtet unter den gegenwirtigen Umstinden die Linder, die
hierzu in der Lage sind, ihre wie auch immer gearteten lingerfristigen Interessen,
was die von ihnen bevorzugte Leistungsbilanzposition angeht, zuriickzustellen.

Zur Zeit des Abschlusses dieses Berichts gibt es Anzeichen dafiir, daff sich in
den USA und Groflbritannien und - etwas weniger ausgeprigt ~ auch in den ande-
ren beiden Lindern ein Aufschwung der Inlandsnachirage anbahnt. Es gibt viele
Wenn und Aber, was die mégliche Stirke der Nachfrage von Verbrauchern und
Unternehmen angeht, aber das einzige wirkliche Hindernis fiir einen nachhaltigen
Aufschwung der Wirtschaftstatigkeit ist das hobe Niveau der amerikanischen Zins-
sitze, und dies besonders im Vergleich zur gegenwirtig niedrigen Inflationsrate. In
den USA konnten diese Zinssitze die Ausgaben fiir dauerhafte Konsumgiiter beein-
trichtigen, die Erholung der Wohnungsbaunachfrage schwichen und eine krifrige
Zunahme der Investitionsausgaben der Unternehmen verhindern. International be-
trachtet haben sie ihnlich schidigende Auswirkungen. Sie halten die Zinssitze in
anderen Industrielindern, vom Standpunkt einer nlindischen Gleichgewichtssitua-
tion aus geschen, auf einem unndtig hohen Niveau (insbesondere auf der langfristi-
gen Seite des Marktes) und wirken damit auch dort als Bremse fiir das Wirtschafts-
wachstum. Zudem sorgen sie fiir eine anhaltende Uberbewertung des Dollars (und
umgekehrt fiir eine Unterbewertung einiger anderer Wihrungen) und fithren da-
durch zu einer Verteilung der Leistungsbilanzsalden, die sich langfristig als unhalt-
bar erweisen und dariiber hinaus zu protektionistischen Bestrebungen innerhalb der
USA Anlaf geben kénnte. Schliefflich bedeuten sie auch die Fortdauer einer tiber-
grofien Zinsbelastung fiir alle die Linder, deren Auslandsverschuldung hauptsich-
lich in US-Dollar besteht. Von jedem denkbaren Blickwinkel aus betrachtet ist es
also die wichtigste und vordringlichste wirtschaftspolitische Aufgabe, einen nach
unten gerichteten Druck auf die amerikanischen Zinssitze auszuiiben.

Diese Autgabe ist zweifelsohne Sache der US-Behorden und liegt, nach der in
diesem Bericht geduflerten Auffassung, klar und unzweideutig auf den Schultern der
fir die offentlichen Haushalte Verantwortlichen. Diese Ansicht griindet sich auf
zwei Uberlegungen. Zum einen wird es immer offensichtlicher, daff das gegenwir-
tige Mischungsverhiltnis der amerikanischen Wirtschaftspolitik die Hauptursache
tiir das hohe Zinsniveau ist: ein voraussichtlich hohes und zunehmendes strukeurel-
les Defizit des Offentlichen Sektors befindet sich auf Kollisionskurs zu einer Geld-
politik, die das Wachstum der monetiren Aggregate auf einem stabilen Pfad halten
soll. Zum anderen wire es aus lingerfristiger Sicht heraus gefihrlich, dieses Mi-
schungsverhiltnis durch eine deutliche Lockerung des geldpolitischen Kurses
indern zu wollen. Wenn auch das starke Anwachsen der Nachfrage nach finanziel-
len Aktiva erhebliche Interpretationsschwierigkeiten bereitet, so kénnte doch eine
Lockerung der Geldpolitik angesichts der wachsenden offentlichen Kreditnachfrage
sehr wohl den Eindruck erwecken, die US-Behérden kiimmerten sich nicht um die
inflationiren Konsequenzen — ein sicheres Rezept fiir ein Wiederaufleben der
Inflationserwartungen. Zwar wire der Federal Reserve Board ohne Zweifel in der
Lage, auch bei einem unverinderten Kurs der Finanzpolitik die kurzfristigen Zins-
sitze nach unten zu treiben, es ist jedoch héchst unwahrscheinlich, daff es thm ge-
lingen konnte, das Niveau der kurzfristigen Zinsen dauerhaft niedrig zu halten; zu-
dem konnte er die langfristigen Zinssitze nur wenig beeinflussen, Wenn Belastungen
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fiir die Zukunft vermieden und die Voraussetzungen fiir einen nachhaltigen Wirt-
schaftsaufschwung geschaffen werden sollen, dann liegt die Verantwortung zum
Handeln bei der Finanzpolitik: Sie hat Mafinahmen vorzugsweise im Bereich der
Ausgaben, aber notfalls auch im Rahmen der Besteuerung zu ergreifen, um Be-
fiirchtungen hinsichtlich der stark steigenden scrukturellen Komponente des éffent-
lichen Finanzierungsbedarfs zu zerstreuen.

Eine US-Initiative dieser Art kénnte den Handlungsspielraum fir die Wirt-
schaftspolitik in den drei anderen Lindern erweitern, falls die wirtschaftliche Er-
holung dort ins Stocken geraten sollte. Solche wirtschaftspolitischen Ansitze mufi-
ten freilich in jedem Fall die speziellen Bedingungen dieser Linder in Betracht
zichen. Alle drei weisen jedoch gemeinsame Merkmale auf, in denen sich thre aktu-
elle Situation von der amerikanischen unterscheidet. Uberdies kinnte der Spielraum
fir ihre wirtschaftspolitischen Entscheidungen durch eine vorherige Anderung des
haushaltspolitischen Kurses in den USA erheblich ausgeweiter werden. In keinem
dieser Linder gibt es ein strukturelles Defizit der 6ffentlichen Hand, das in seiner
voraussichtlichen Gréflenordnung dem amerikanischen entspricht; man kann sogar
argumentieren, dal Groflbritannien zur Zeit einen strukturellen Haushaltsiiber-
schuff aufweist. Dies kénnte in unterschiedlichem Mafle Moglichkeiten fiir mafivolle
und selektive fiskalische Anreize fiir die privaten Investitionsausgaben erdffnen,
vorausgesetzt, dafl sorgsam vermieden wird, solche Anreize zu einem dauerhaften
Bestandteil der offentlichen Finanzpolitik werden zu lassen. Ebenso gelegen kime
eine Steigerung der Investitionen des &ffentlichen Sektors tiber ihr derzeit niedriges
Niveau hinaus, wenn sie durch entsprechende Einsparungen bei anderen geplanten
Ausgaben, insbesondere den Transferleistungen, ausgeglichen werden kénnte. Auch
in der Geldpolitik scheinen diese Linder einen gewissen Handlungsspielraum zu
besitzen, tiber die der amerikanische Federal Reserve Board noch nichr verfiigt.
Uber viele Jahre hinweg hatte Deutschland erheblich bessere Ergebnisse im Kampf
gegen die Inflation aufzuweisen als die USA; das gleiche gilt in jingerer Zeir fiir
Japan. Keines dieser Linder war ein Anhinger strikter Geldmengensteuerung iiber
kiirzere Fristen; ihre Finanzmirkte lieflen sich nicht zu dem Irrglauben verfiihren,
es kime entscheidend auf die Beobachtung der kurzfristigen Entwicklung einer be-
stimmten Geldmengengrofie an, Was Grofbritannien betrifft, so hat seine Geldpoli-
tik gerade dadurch Bewegungsspielraum erhalten, dafl die Finanzpolitik einen streng
restriktiven Kurs verfolgte,

Es besteht kaum ein Zweifel, dal} ein in den vier grofien Industrielindern ein-
setzender Wirtschaftsaufschwung fiir die schuldengeplagten Volkswirtschaften der
iibrigen Welt willkommene Erleichterungen bringen wiirde. Es mehren sich zudem
die Anzeichen, daff eine solche Erholung in Gang kommt. Wegen des schneller als
erwartet verlaufenden Riickgangs der Inflationsraten und der jiingsten Olpreissen-
kung bestehen grofiere Hoffnungen als zu irgendeinem anderen Zeitpunkt seit der
ersten Olkrise, dafl sich dieser Aufschwung zu einer nachhaltigen, inflationsfreien
Expansion ausweitet. Wird er aber ausreichend schnell, kriftig und ausgedehns ver-
laufen, um die Leistungsbilanzen der Defizitlinder in den kommenden Monaten zu
verbessern? Dies ist alles andere als sicher; unter dem Gesichtspunkt des allgemei-
neren Stabilitdtsinteresses der Weltwirtschaft ist es sogar wiinschenswert, dafl der
Konjunkturaufschwung sich graduell, aber dafiir nachhaltig vollziebt.
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Wenn aber eine langsame Erholung die wahrscheinlichste und wiinschenswer-
teste Hypothese ist, so ergeben sich daraus Schlufifolgerungen, die den politisch
Verantwortlichen wie den Banken eine grofle internationale Verantwortung aufbiir-
den. Auszugehen ist von der Einsicht, dal das internationale Finanzsystem nach
wie vor anfillig ist, wenn auch eine internationale Verschuldungskrise bisher inso-
weit abgewendet werden konnte, als die Probleme des Schuldendienstes hinreichend
unter Kontrolle gehalten wurden und damit eine weltweite Lihmung der
Bankkreditgewihrung und des Welthandels vermieden werden konnte. In dieser
Hinsicht gewihrten die gemeinsamen ,,Feuerwehraktionen® der kreditgebenden Re-
gierungen, Zentralbanken, internationalen Organisationen und Banken sowie der
Schuldnerlinder selbst eine lebenswichtige Atempause. Die erste und vordring-
lichste Aufgabe liegt nun darin, diese Erfolge so lange zu sichern, bis der Wirt-
schaftsaufschwung in den westlichen Industrienationen den Schuldnerlindern
grundlegendere Erleichterung verschafft. Die zweite, weniger dringliche, aber wohl
noch erheblich schwierigere Aufgabe ist es, iiber die nichsten sechs bis zwolf Mo-
nate hinauszublicken und eine Lésung fiir die durch die jiingsten Ereignisse auf-
geworfenen systemimmanenten Probleme zu finden.

Bevor wir aufzeigen, wie die erste Aufgabe angegangen werden konnte, soll
kurz auf die Kritik eingegangen werden, die kiirzlich hinsichdlich der Zweckmifig-
keit der 1982 und zu Beginn des Jahres 1983 unternommenen Rettungsmafinahmen
laut wurde. Der Gedanke, der diesen kritischen Auflerungen zugrunde liegt, kann
wie folgt zusammengefaflt werden: Um die normale Funktionsfahigkeit der Mirkte
zu erhalten, wire es sinnvoller gewesen (oder wire es auch jetzt noch sinnvoller),
fiir die Linder, die voraussichtlich ihre Zins- und Tilgungsleistungen nicht erbrin-
gen kdnnen, formell den Zahlungsverzug (,,default™) auszulsen und die unvorsich-
tigen Kreditgeber die entsprechenden Verluste tragen zu lassen. Im Lichte dieser
Erfahrung wiirden Glaubiger und Schuldner in Zukunft doppelt vorsichuig sein, be-
vor sie erneut solch uniiberlegre Kreditverhiltmsse eingingen.

Dieser Gedankengang mag zwar vordergriindig einleuchten, laft aber einige
wesentliche Punkte aufler acht. Hier wird nimlich ein Prinzip, dessen Anwendung
auf private Schuldner und Gliubiger im Rahmen ciner markewirtschaftlichen Ord-
nung innerhalb der Grenzen eines souverdnen Staates {mit gewissen Einschrinkun-
gen) durchaus vertretbar ist, im Analogieschlufl auf die Weltwirtschaft iibertragen,
Erster Einwand: Wenn ein gesamter Kontinent in Schwierigkeiten gerit, seine
Schulden zu bedienen, entsteht zwangsliufig ein Problem von weltweiten Dimen-
sionen. Ein Zahlungsverzug dieses Umfangs kénnte unvorhersehbare Schiden niche
nur fiir das gesamte Finanzsystem heraufbeschwéren, sondern auch fiir die Volks-
wirtschaften der kreditgewihrenden Staaten und die anderer Schuldnerlinder. Im
itbrigen schrinkt die Grofle eines Schuldners auch die Anwendbarkeit des Verzugs-
prinzips innerhalb nationaler Volkswirtschaften ein, doch kann dann zumindest die
Regierung dafiir verantwortlich gemacht werden, dal Gegenmafinahmen zur Ein-
dimmung des Schadens erfolgen. Es gibt aber keine Weltregierung. Zweiter Ein-
wand: Es ist praktisch unméglich, festzustellen, welche Linder in Zukunft in
Schuldendienstschwierigkeiten geraten werden, wenn diese Probleme aus dem Zu-
sammenwirken nationaler Fehlplanungen, ernster weltweiter Rezession, hoher Zins-
sdtze und einer durch das ,,Regionalisierungssyndrom‘ gefesselten Kreditgewihrung
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der Banken hervorgerufen werden. Die Fihigkeit, Schulden bedienen zu konnen, ist
nicht unbedingt vom Ausmaf vergangener Fehlplanungen abhingig, sondern viel-
mehr von zukiinftigen politischen Mafinahmen, auf welche die internationale Ge-
meinschaft iiber den TWF Einflufl nehmen kann. Dritter Einwand: Ein souveriner
Staat ist kein privates Unternehmen. Er kann selbst bei Zahlungsverzug nicht wie
eine insolvente private Gesellschaft abgewickelt werden, sondern er existiert weiter;
seine inlindischen Aktiva konnen weder von den Glaubigern {ibernommen, noch
giinstig an andere Linder verkauft werden; man kann ihn also weder zergliedern
noch ,,reorganisieren® oder ,,umstrukturieren®,

Dies sind die Griinde, warum Stiitzungsaktionen bei der Uberwindung der
akuten Schwierigkeiten von Schuldnern und Gliubigern eine Rolle spielen miissen.
Der dauerhafte Erfolg solcher Operationen hingt natiirlich vom gemeinsamen Han-
deln aller namhaften Akteure der internationalen Finanzszene ab.

So mufl der Internationale Wihrungsfonds in der Lage sein, seine Politik sub-
stantieller, aber an strikte Auflagen gebundener Kredite an die Defizitlinder weiter-
zufithren, wobei die Betonung gleichermaflen auf , substantiell“ wie auf ,,an Aufla-
gen gebunden* liegt. Grofle Betrige sind aus zwei Griinden erforderlich: einmal
weil die Zeiten vorbei sind, in denen bei Herauslegung selbst kleiner Betrige durch
den Fonds eine sofortige giinstige Reaktion der Mirkte erwartet werden konnte.
Heute ist die ,,Hebelwirkung® des Fonds insoweit bedeutend schwicher, als gro-
Bere finanzielle Hilfeleistungen erforderlich sind, um zusitzliche private Kapital-
strome zu induzieren; zum anderen, weil die Anpassungsmafinahmen, die die mei-
sten Defizitlinder auf sich nehmen miissen, in der Tat sehr einschneidend sind, da
sie sich sowohl aus frilheren politischen Fehlern als auch aus dem ungiinstigen
Klima der Weltwirtschaft ergeben. Wenn Regierungen die notwendigen Einschrin-
kungen im Lebensstandard beschlieflen sollen, so mufl eine Belohnung winken, d.h.
ein hinreichender Anreiz bestehen, die politische ,,Schmach‘ unpopulirer Maflnah-
men auf sich zu nehmen. Die einzige Belohnung, die der Fonds bieten kann (zu-
sitzlich zu seinen technischen Ratschligen, die zwar geeignet sein mogen, aber we-
nig politische Uberzeugungskraft mitbringen), ist eine ausreichend hohe Finanzie-
rung, die das Land aus seinen aktuellen Schwierigkeiten herausbringt. Gleichzeitig
sind aber auch strikte wirtschafispolitische Auflagen notwendig, weil die Schuldner-
linder verstehen miissen, daff {a) ein - unterschiedlich grofler ~ Teil der Schwierig-
keiten auf ihre eigenen wirtschaftspolitischen Fehler zuriickzufithren ist und (b) die
Welt ohnehin kaum zu hohen Wachstumsraten und ganz gewifl nicht zu negativen
realen Zinssitzen zuriickkehren diirfte.

Um den Fonds in die Lage zu versetzen, eine solche Politik durchzufiihren,
miissen zwel Bedingungen erfiillt sein. Die naheliegendste ist die, dafl die gesamten
verfiigbaren Mittel des Fonds ausreichen miissen, um die gesamten Finanzierungs-
erfordernisse zu erfilllen. Wenn die vereinbarten Quotenerhéhungen ziigig durchge-
fihrt werden und wenn die erweiterte AKV-Fazilitit auch ratifiziert wird, ist es
wahrscheinlich, da diese Bedingung fiirs erste erfiillt werden kann. Beide ,,Wenn“
hingen vor allem von der Haltung der US-Administration und des amerikani-
schen Kongresses ab. Man kann jedoch nicht ausschliefen, dafl der Fonds, selbst
wenn diese Hiirden i{iberwunden werden sollten, iber kurz oder lang gewisse
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Liquidititsprobleme zu bewiltigen hat. Es sollte ithm daher gestattet sein, zukiinf-
tige Probleme dieser Art zu losen, vorzugsweise durch Verschuldung bei offiziellen
Kreditgebern. Die zweite Bedingung ist, daf der Fonds in der Lage sein sollte, den
Kreditanforderungen jedes einzelnen Landes nachzukommen. Diese Bedingung
wire nur schwer zu erfiillen, wenn die Zunahme der Zichungsrechte aufgrund der
Quotenerhdhungen voll durch eine Reduzierung des Vielfachen der Quoten ausge-
glichen wiirde, das im Rahmen der Erweiterten Fazilitit gezogen werden kann.

Was die Linder angeht, die Finanzierungshilfen von auflen bendtigen, so liegt
ithr zweckmifligster Beitrag zur Aufrechterhaltung reibungslos funktionierender
Finanzmirkte darin, dafl sie sich zur Durchfithrung von Sanierungsmafinahmen im
Inland bereit finden. Dies ist das notwendige Pendant einer Fortsetzung der Fonds-
politik substantieller, aber an strikte Auflagen gebundener Kredite. Fiir einige
- vielteicht die Mehrzahl - der Defizitlinder wiren binnenwirtschaftliche Sanie-
rungsmafinahmen in jedem Fall, sogar in einer weltweit giinstigen Wirtschaftssitua-
tion, unvermeidlich geworden. Doch selbst jene Linder, die mit ihrer Auslandsver-
schuldung nicht den Konsum, sondern zusitzliche, vielleicht sogar exportorientierte
Investitionen finanziert haben, werden einfach einsehen miissen, dafl es auflerhalb
der Moglichkeiten der Industrielinder liegt, in naher Zukunft Wachstumsraten zu
erreichen, die diese Investitionsprogramme in allen Fillen rechtfertigen wiirden.
Auch diese Linder sollten daher eine Drosselung der inlindischen Absorption ak-
zeptieren. Nichts konnte in der Praxis die Wirksamkeit international abgestimmter
Suitzungsoperationen schneller untergraben als ein Versagen von Schuldnetlindern
bei der Einhaltung ihrer mit dem Fonds vereinbarten Verhaltenskriterien. Jedes der-
artige Versagen kdnnee die multilateralen Finanzierungspakete, die oft nach lang-
wierigen Verhandlungen unter der Schirmherrschaft des Fonds zusammengeschniirt
wurden, unmittelbar gefdhrden.

Die internationale Verschuldungssituation kann aber auch nicht ohne aktive
Mitwitkung des Bankensystems — der dritten Gruppe innerhalb der Hauptakteure
der internationalen Finanzszene — unter Kontrolle gehalten werden. Eine solche tat-
kriftige Mitwirkung sollte sich von drei Grundsitzen leiten lassen. Im Fall wirkli-
cher ,,Problemlander® sollten die Banken die Ruhe bewahren, wie sie es bisher
- trotz vielfiltigen Stillstands, einseitiger Moratorien und langwieriger Prolongations-
oder Umschuldungsverhandlungen — im groflen und ganzen getan haben. Zweitens
sollten sie bestrebt sein, nicht dem Regionalisierungssyndrom zu erliegen, dem sie
erheblich weniger erfolgreich widerstanden haben. Weder die lateinamerikanischen
noch die osteuropiischen Linder verdienen es, tiber einen Kamm geschoren zu
werden. Als drittes sollten sich die Banken schliefilich nicht unterschiedslos im
weltweiten Rahmen von der Gewiahrung neuer internationaler Kredite zuriickzie-
hen, da eine solche Handlungsweise der sicherste Weg wire, ihr Eigeninteresse aufs
Spiel zu setzen und der Liste der Problemlinder neue Namen hinzuzufiigen. Fiir
die westliche Bankengemeinschaft, die nun einmal sowohl scharfen Wettbewerb als
auch (vielleicht gerade deshalb) ein gewisses abgestimmtes Gruppenverhalten ge-
wohnt ist, stellen die zweite und dritte Empfehlung eine ernste Bewihrungsprobe
dar. Es bleibt zu hoffen, daff sie sie mit ebenso grofler Effizienz und objektivem
Eigeninteresse bestehen kann, wie sie es bei der Handhabung der gegenwirtigen
Problemfille bewiesen hat.
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Die anderen wichtigen Partner einer abgestimmten Strategie zur Vermeidung
einer internationalen Verschuldungskrise waren die Wihrungsbehorden einer An-
zahl von Lindern, die im wesentlichen iiber die BIZ titig wurden. Hiifsaktionen der
Zentralbanken wurden im letzten Jahr zugunsten von Argentinien, Brasilien, Un-
garn, Mexiko und Jugoslawien durchgefiihrt, wobei es sich um Uberbriickungskre-
dite handelte; damit sollte in den Fillen Zeit gewonnen werden, in denen Liander
mit akuten Liquidititsproblemen in ernsthaften Verhandlungen mit dem IWF iiber
langerfristige Finanzierungen standen, die geeignete inlindische Sanierungsmafinah-
men abstiitzen sollten. Auf dieser Basis und innerhalb der Grenzen der ihr zur Ver-
fiigung stehenden Mittel hat die Gemeinschaft der Zentralbanken der westlichen In-
dustriestaaten so auf die klarste und eindeutigste Art ithre gemeinsame Entschlossen-
heit und Fihigkeit bewiesen, bei einer Gefahr fiir die Funktionstichtigkeit des
internationalen Finanzsystems unverziiglich zu handeln.

Trotz vieler Schwierigkeiten kann erwartet werden, dafl es einem geschickten
finanziellen Management und der wirkungsvollen Zusammenarbeit dieser vier
Gruppen von Akteuren der internationalen Finanzszene gelingt, den Status quo
so lange aufrechrzuerhalten, bis ¢ine wirtschaftliche Erholung in den westlichen In-
dustriestaaten die grundlegenden, ,fundamentalen” Faktoren verbessert. Dariiber
hinaus miissen wit uns jedoch noch mit den echten ,,System*-Problemen befassen,
die durch die jiingsten Entwicklungen auf den internationalen Finanzmirkten offen-
gelegt oder geschaffen worden sind. Drei dieser — weitgehend interdependenten -
Probleme verdienen es, genaver behandelt zu werden: die komplexen Bezichungen
zwischen offiziellen Stellen und Banken; die Filligkeitsstruktur der ausstehenden
internationalen Bankkredite; und vor allem die internationalen Kapitalstrome, die in
Zukunft fir die Finanzierung von Leistungsbilanzdefiziten zur Verfiigung stehen.
Obwohl die Bedeutung dieser Punkte fiir sich selber spricht, sind die méglichen
Lésungsansitze doch so stark von der laufenden Entwicklung abhingig, dafl es
wohl verfritht ist, im gegenwirtigen Stadium diesbeziiglich irgendwelche formale
Empfehlungen auszusprechen. Entscheidend ist jedoch, dafl die politisch Verant-
wortlichen sie bei der tiglichen Behandlung der aketuellen Probleme im Auge be-
halten.

Der erste dieser Punkie betrifft den moglichen Einflufl der Rettungsaktionen
auf die kiinftigen Beziehungen zwischen internationalen Organisationen, Zentral-
banken, Schuldnerlindern und Banken. Der Erfolg dieser Hilfsoperationen hing in
der Vergangenheit — wie es auch in der Zukunft sein wiirde — von der engen Zu-
sammenatbeit zwischen allen Hauptakteuren der internationalen Finanzszene ab;
dadurch wurde, wie es dem Wesen jeglicher Kooperation entspricht, zwangslaufig
eine zunchmende gegenseitige Abhingigkeit zwischen den Beteiligten geschaffen,
die ihrerseits in gewisser Weise ithre Handlungsfreiheit einengte. Das galt insbeson-
dere fir die Banken, die sich in einer Anzahl von Fillen bereit erklirten, ihr Enga-
gement gegeniiber einigen Problemlindern aufrechtzuerhalten oder sogar zu erhé-
hen. Dies taten sie aus der richtigen Einsicht heraus, dafl auf diese Weise die Boni-
tit ihrer gegenwirtig zweifelhaften Forderungen langfristig am ehesten zu verbes-
sern war. Zugegebenermaflen haben sowohl der IWF als auch einige nationale Be-
horden stark dazu beigetragen, das Bewufltsein der Banken fiir die makroGkonomi-
schen und -finanziellen Konsequenzen ihrer Handlungen zu schirfen. Gleichzeitig
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sollte aber auch kein Zweifel dariiber aufkommen, daf die Banken wie in der Ver-
gangenheit nach wie vor voll verantwortlich fiir ihre Kreditentscheidungen sind. Al-
lerdings kénnte man — ohne diesen Grundsatz zu vergessen — ebenso argumentie-
ren, dafl das reibungslose Arbeiten der internationalen Finanzmirkte auch in Zu-
kunft neue Formen der Kooperation zwischen den Beteiligten erfordern wird. Auf
diesem Gebiet besteht ein grofler Bedarf an neuen, weiterfithrenden Ideen, die nicht
unbedingt an den besonderen Kooperationsformen orientiert sein miissen, die bei
den jingsten auflergewdhnlichen Hilfsmafinahmen benutzt wurden. Jedenfalls soll-
ten diese Mafinahmen in keiner Weise als Prizedenzfall fiir ein Funktionieren der
Mirkte unter normaleren Umstinden angesehen werden.

Der zweite Problembereich liegt in der Filligkeitsstruktur der ausstehenden
Auslandskredite der Banken. Von den Ende Juni 1982 insgesamt gegeniiber den 24
wichtigsten Schuldnerlindern auflerhalb des BIZ-Berichtsgebiets ausstehenden Bank-
krediten (US-$ 390 Mrd.) waren 44%, d.h. US-$ 171 Mrd., innerhalb der folgenden
zwdlf Monate fillig. Als die BIZ 1978 mit der Veréffentlichung ihrer nach Filligkei-
ten untergliederten Statistik begann, stellten einige Gliubiger und Schuldner die
Zweckmifligkeit dieser Zahlen mit dem Argument in Frage, daff ein grofler Teil
dieser kurziristigen Forderungen in ganz gewoéhnlicher Weise erneuert wiirde, da
sie im wesentlichen mit Handelsgeschiften verbunden seien. Heute besteht keine
Notwendigkeit mehr, die mangelnde Fundierung eines ganz erheblichen Teils der
kurzfristigen Bankforderungen zu belegen. Solange ein stark zur kurzfristigen Seite
hin verzerrtes Laufzeitenprofil fortbesteht, kdnnte jeder zukiinftige exogene Schock
- und solche Schocks sind unvermeidlich - einen destabilisierenden Einfluff auf das
Weltfinanzsystem ausiiben. Gegenwiirtig wird eine Reihe von Konsolidierungsvor-
schligen diskutiert; die meisten von ihnen enthalten Elemente einer Lastenvertei-
lung zwischen Schuldnern, Gliaubigern und oft auch dem IWF oder westlichen Re-
gierungen. Wigt man die Vor- und Nachteile solcher Vorschlige gegeneinander ab,
so sollte - ganz abgesehen von ihrer praktischen und politischen Durchfiihrbarkeit ~
als wesentliche Uberlegung im Auge behalten werden, inwieweit die Annahme die-
ser Vorschlige den Markimechanismus, d.h. das zukiinftige Verhalten sowohl der
Schuldner als auch der Kreditgeber, in einer Weise beeinflussen wiirde, die die
Losung des voraussichtlich entstehenden ,Stromgroflen-Problems weiter er-
schwert.

Drittens gibt es nimlich ein ,,Stromgrofien”“~-Problem, was die Finanzierung
zukiinfriger Leistungsbilanzdefizite angeht. Eine Steigerung der Inlandsnachfrage in
den Industriestaaten mag fiir eine Zeit die auflenwirtschaftlichen Defizite der iibri-
gen Welt reduzieren; mit einigem Glick und Geschick kann man vielleicht einen
dritten Olschock und damit das Wiederaufleben riesiger &lbedingter Defizite ver-
meiden. Aber bei dem bestehenden hohen Integrationsgrad der Weltwirtschaft kann
man nicht von der Annahme ausgehen, dafl die Leistungsbilanzungleichgewichte
eine zu vernachlissigende Grofle sein werden. Solche Ungleichgewichte werden
nicht nur als Folge eines konjunkturellen Gegentakts, unterschiedlicher wirtschafts-
politischer Zielvorstellungen oder als Konsequenz externer Schocks fortbestehen
oder wieder auftreten, sondern auch aufgrund der Tatsache, dafl es nicht zu einem
tealen Ressourcentransfer zugunsten der Entwicklungslinder kommen kann, ohne
dafl diese Linder - als Gruppe - nachhaltige Leistungsbilanzdefizite aufweisen. Es
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ist eine Sache, den Entwicklungslindern wihrend einer Ausnahmesituation fiir
einige Jahre eine interne Sanierungspolitik aufzubiirden, die zu einem beachtlichen
Handelsiiberschuf} fiihren sollte; es wire eine ganz andere Sache — und inakzep-
tabel —, wenn diese Linder gezwungen wiren, tber einen langen Zeitraum hinweg
insgesamt mit einem erheblichen Handelsiiberschufl zu leben. Eine solche Situation
wire ein krasser Verstoff gegen den Grundsatz der optimalen Ressourcenallokation
und wiirde dariiber hinaus politisch hochbrisant sein. Daher stellt sich die Frage,
welche Kapitalstrome die nachhaltigen Leistungsbilanzdefizite der Entwicklungslin-
der finanzieren kannten,

Hierin liegt das Systemproblem, das im Licht der jlingsten Erfahrungen die
sorgfiltigsten Uberlegungen erfordert. Wie in Kapitel VI gezeigt wurde, war eine
der bemerkenswertesten Entwicklungen im Rahmen der internationalen Finanzbe-
ziehungen zwischen der ersten Olkrise und der Jahresmitte 1982 die aktive Beteili-
gung der Geschifisbanken der Industrielinder an der Zahlungsbilanzfinanzierung.
Das geschitzte Leistungsbilanzdefizit der Nicht-OPEC-Entwicklungslinder in die-
sem Zeitraum — US-$ 294 Mrd. — wurde zu 45%, d.h. in Hohe von US-$ 132 Mrd.,
durch Nettozufliisse aus dem Bankensektor abgedeckt. Die entwickelten Indu-
strielinder auflerhalb der Zehnergruppe erhielten Nettobankkredite in Héhe von
US-$ 60 Mrd., was etwa 40% ihres zusammengenommenen Leistungsbilanzdefizits
von US-$ 153 Mrd. entsprach. Es mag zugestanden werden, daff Defizite dieser
Groflenordnung langfristig iiberhéht und untragbar sind und sich deshalb niche in
gleichem Ausmafl wiederholen sollten. Dennoch legen diese Zahlen den Schiufl
nahe, da die Zahlungsbilanzfinanzierung in der Zukunft voraussichelich ernsthafte
Probleme mit sich bringen wiirde, wenn die Banken ihre Beteiligung hieran redu-
zieren oder gar ihr gesamtes ausstechendes Kreditengagement einfrieren wiirden,

Es ist schwierig und vielleicht auch gar nicht sinnvoll, zum jetzigen Zeitpunk:
iber die langfristige internationale Kreditvergabepolitik der Banken zu spekulieren.
Sicherlich wird sie wesentlich davon abhingen, wie die Entwicklung auf den inter-
nationalen Finanzmirkten wihrend der nichsten zwdlf Monate verliuft. Ein paar
grundsitzliche Uberlegungen sind jedoch vielleicht niitzlich.

Die erste basiert auf Beobachtungen dessen, was bereits heute geschieht. Inso-
weit die Banken noch weitere Nettokredite aufierhalb des OECD-Raums vergeben,
wird ein zunehmender Teil handelsbezogen gewihrt, was zu Lasten der ungebunde-
nen, ,reinen” Finanzkredite geht, d.h. der Zahlungsbilanzfinanzierung., Die Uhr
wird dorthin zuriickgedreht, wo sie vor der ersten Glkrise stand. Dies mag Vorteile
haben; nicht so sehr, was eine erhéhte Sicherheit fiir das kreditgewihrende Land
angeht — da sich eindeutig gezeigt hat, dal im Fall einer Zahlungsbilanzkrise alle
Kredite gefihrdet sind — als vielmehr fiir die Banken selbst, wenn ihre Forderungen
durch die Unterschrift des Exporteurs oder eine staatliche Garantie abgesichert
sind. Wenn solche Kredite in Form von Projektfinanzierungen gewihrt werden, so
besteht iiberdies die Vermutung (allerdings auch nicht mehr als die Vermutung),
dafl das Schuldnerland seine inlandische Kapitalbildung im Gleichschritt mit dem
Wachstum seiner Auslandsverschuldung erhoht. Es liegen allerdings auch Gefahren
in dieser Entwicklung, die genau beachtet werden sollten: Bilaterale Finanzgeschifte
ziehen oft Handels- und Preisverzerrungen nach sich, die so einen willkommenen
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AnlaB} fiir — in einer schwachen Weltwirtschafislage — stets sehr lebendige protektio-
nistische Bestrebungen bieten.

Die zweite Uberlegung betrifft die Frage, in welcher Form die Banken bei der
zukiinftigen Zahlungsbilanzfinanzierung tiber den Bereich der handels- oder pro-
jektgebundenen Kredite hinaus eine sinnvolle Rolle ibernehmen kénnten. Es steht
aufler Zweifel, dal der Beitrag der Banken zur Auslandsfinanzierung fiir das rei-
bungslose Funktionieren des internationalen Zahlungsverkehrs wihrend der nich-
sten Jahre von entscheidender Bedeutung ist. Ob sie auf lange Sicht geschen weiter-
hin ,,reine” Zahlungsbilanzkredite gewihren sollten, ist ein ganz anderes Problem,
das sorgfiltiges Nachdenken sowohl von seiten der offiziellen Stellen als auch der
Banken selbst wert ist. Auf der einen Seite legen die obengenannten Zahlen nahe,
dal ohne eine zumindest maflvolle weitere Beteiligung der Banken an der
Zahlungsbilanzfinanzierung in Zukunft eine ernstzunehmende Finanzierungsliicke
auftreten konnte. Auf der anderen Seite ist es bei den gemachten Erfahrungen und
der gegebenen Wettbewerbssituation nicht leicht vorstellbar, dafl die Banken jemals
untereinander die Disziplin aufbringen kdnnten, ihre Ausleihungen vom Vollzug in-
terner Sanierungsmafinahmen des Schuldnerlandes abhingig zu machen, so dafl der
IWF mit seinen an Auflagen gebundenen Krediten nicht noch einmal aus dem
Markt gedringt wiirde. Sorgfiltig dem Einzelfall angepafite abgestufte Auflagen wi-
ren ein enormer Fortschritt im Vergleich zum Verhalten der Banken in den letzten
Jahren, als eine iibermifiige unkonditionierte Finanzierung plétzlich durch einen
totalen Kreditstopp oder sogar die Riicknahme bestehender Kredite abgelést wurde.
Aber ist es realistisch, einen solchen Fortschritt zu erwarten? An die Verfiigbarkeit
besserer Informationen fiir die Kreditgeber kann man keine groflen Hoffnungen
kniipfen. Wie in Kapitel VI gezeigt wurde, ging dem Auftreten von Schuldendienst-
schwierigkeiten in allen grofleren Fillen eine Kumulierung der Verschuldung bei
auslindischen Banken iiber relativ lange Zeitriume voraus, oder es kam zu Verin-
derungen in der Filligkeitsstruktur dieser Schulden, die durch $ffentlich verfiigbare
Daten dokumentiert war. Es wire vielleicht mdglich, Methoden der Kooperation
zwischen IWF und privaten Kreditgebern zu entwickeln, ebenso wie es wiinschens-
wert ist, dal mehr Gemeinschafesfinanzierungen zwischen Banken und Weltbank
zustande kommen.

Dies fiithrt uns zu der dritten und wichtigsten Uberlegung, die die zukiinftige
Rolle von IWF und Weltbank betrifft. Jedes langfristige Szenario, das nicht davon
ausgeht, dafl beiden Institutionen in Zukunft erheblich gréflere Finanzmittel zur
Verfiigung gestellt werden, die weit iiber alle kurzfristig vielleicht bendtigten Be-
trige hinausgehen, ist faktisch undenkbar. Die Argumente fiir eine erweiterte Rolle
des IWF sind heute bereits allgemein geldufig, so dafl weitere Ausfiihrungen hierzu
entbehrlich sind. Hingegen verdient die erweiterte Funktion der Weltbank, viel-
leicht auch der regionalen Entwicklungsbanken, einige erliuternde Anmerkungen.
Der IWF konnte sich — mit Unterstiiczung des Bankensystems, wie zu hoffen ist —
um die Leistungsbilanzdefizite kiimmern, die wegen ihrer Unhaltbarkeit auf kurze
oder mittlere Frist gesehen durch geeignete binnenwirtschaftliche Sanierungsmafi-
nahmen beseitigt werden miissen, gleichgiiltig ob es sich um Defizite in Industrie-
oder Entwicklungslindern handelt. Hingegen haben auflenwirtschaftliche Defizite
aufgrund von Entwicklungserfordernissen einen anderen Charakter. Sie bleiben ver-
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mutlich iiber viele Jahre hinweg bestehen und diirften dariiber hinaus gewdhnlich
mit entsprechenden inlindischen Investitionsvorhaben zusammenhingen. Einige
dieser Finanzierungsbediirfnisse kénnen vielleicht durch Lieferantenkredite beim
Import von Kapitalgiitern abgedeckt werden, andere durch Direktinvestitionen. Es
wire sehr optimistisch oder aber kurzsichtig zu glanben, dafl in der gegenwirti-
gen politischen Weltlage die zwischenstaatliche Bereitstellung von Eigenkapital fiir
Investitionen eine grofle Rolle in der Entwicklungsfinanzierung spielen kdnnte. Im
iibrigen sind weder Importe von Kapitalgiitern noch Direktinvestitionen auf die Er-
fordernisse bestimmter Typen der Kapitalbildung zugeschnitten, die fiir Entwick-
lungszwecke mafigeblich sind. Bilaterale Hilfen und Finanzstrome kdnnen und soll-
ten zwar dazu beitragen, diese Bediirfnisse zu befriedigen; wie Lieferantenkredite
verstirken jedoch auch sie den vorherrschenden Trend zum Protektionismus und
zur Aufspaltung der Weltwirtschaft. Hier liegen die Griinde, warum die Weltbank
die Unterstiitzung all derjenigen verdient, die den multilateralen weltweiten Cha-
rakter ihrer Titigkeit zu schitzen wissen. Sie sollte der wesentliche Transmissions-
kanal werden, durch den langfristige Kapitalbewegungen den Transfer realer Res-
sourcen bewirken.

Die in diesem Bericht angesprochenen Hauptpunkte lassen sich sehr knapp
zusammenfassen. Mit der starken Verlangsamung der Inflation, dem Verschwinden
der OPEC-Uberschiisse und der sich langsam herausbildenden wirtschaftlichen Er-
holung in den Hauptindustrielindern beginnen sich die Aussichten fiir die Welt-
wirtschaft nunmehr aufzuhellen. Die finanzielle Schwiche innerhalb der Industrie-
linder nimmt ab. Die wirksame Zusammenarbeit zwischen den Regierungen, dem
IWF, den Zentralbanken und den Geschiftsbanken hat einen Zerfall des internatio-
nalen Kredit- und Zahlungssystems abgewendet. Es ist vielleicht nicht zu optimi-
stisch, zu hoffen, daf die Hauptakteure der internationalen Finanzszene im Hin-
blick auf die grundsitzlichen und lingerfristigen Herausforderungen ebensoviel
Einfallsreichtum, Verantwortungsbewufltsein und Kooperationsbereitschaft zeigen
werden, wie sie bei der Abwehr einer offenbaren Notsituation bewiesen haben.

GUNTHER SCHLEIMINGER
Generaldirektor



BILANZ UND GEWINN- UND VERLUSTRECHNUNG

VOM31..MARZ 1983



BILANZVOM

AKTIVA {vor und nach Verwendung
Gaoldfranken
Gold 5184447789
Kassenbestand und Sichtguthaben bei Banken ... 16549485
Schatzwechsel ... 473813075
Terminguthaben und Kredite
Gold
bis zu 3 Monaten 20756401
Wihrungen
bis zu 3 Monaten 10302505225
von mehr als 3 Monaten 2449157408
12772413034
Sonstige Wertpapiere
bis zu 3 Monaten 951806104

von mehr als 3 Monaten

Verschiedenes

Land, Gebiude und Geschiftsausstattung ...

932326853 1884131957

26494476

1
20357856817

Anmerkung 1:  Der Goldfranken entspricht 0,29032258... Gramm Feingold — Artikel 4 der Statuten,
Aktiva und Passiva in US-Dollar werden zu US-§ 208 je Feinunze Gold (entspricht
1 Goldfranken = US-§ 1,94149._.) umgerechnet, alle anderen auf Wihrungen lautenden
Bilanzposten zu den Marktkursen gegeniiber dem US-Dollar.

Anmerkung 2:  Zu lieferndes Gold aufgrund von Termingeschaften gegen Devisen am 31. Mérz 1883;

42871313 Goldfranken.




31. MARZ 1983

des Reingewinns} PASSIVA
Vor Verwendung Nach Verwendung
Goldfranken Goldfrankan
Stamimkapital
Genehmigt: 600000 Aktien von je 2500 Goldfranken 1500000000
Begeben: 473125 Aktien 1182812500
mit 25%iger Einzahlung... 295703125 295703 125
Reserven
Gesetzlicher Reservefonds 30070313 30070313
Allgemeiner Reservefonds ... ... 437152793 457 152793
Bescnderer Dividenden-Reservefonds 21530066 27530055
Freier Reservefonds vee as 202730236 232730236
691483397 7471483397
Einlagen (Gold)
Zentralbanken
auf Sicht ... 4321677045
bis zu 3 Monaten 145549558
Andere Einleger
auf Sicht ... 33082685
: 4500209288 4500209288
Einlagen (wahrungen)
Zentralbanken
auf Sicht ... 1084632764
bis zu 3 Monaten . 11687 042967
von mehr ais 3 Monaten 1234977718
Andere Einleger
auf Sicht ... 11768817
bis zu 3 Monaten 361393656
von mehr als 3 Monaten 107 056133
14486871 955 14456871955
Verschiedenes 317761879 317761879
Gewinn- und Verlustrechnung 65826173 -
Dividende, zanivar am 1. Juli 1983 - 15826173
20357855817 20357855817

BERICHT DER BUCHPRUFER AN DEN VERWALTUNGSRAT UND DIE GENERALVERSAMMLUNG DER BANK FUR INTER-

NATIONALEN ZAHLUNGSAUSGLEICH, BASEL

Nach unserer Ansicht geben die Bilanz und die Gewinn- und Verlustrechnung einschtieBlich der diesbeziiglichen Anmerkungen, auf
der in Anmerkung 1 beschriebenen Grundiags, eine angemessene und getrsue Darsiellung der Geschéftslage der Bank am 31.Méarz
1983 und ibres Gewinnes fiir das an diesem Tag beendete Geschaftsjahr, Wir haben alle erbetenen Auskiinfte und Erklarungen erhalten.
Die Bitcher der Bank wurden ordnungsgemnal gefihrt; die Bilanz und die Gewinn- und Verlustrechnung stimmen mit ihnen und mit den

uns gegebenan Auskinftan und Erklarungen Gberein.

Zirich, 29. Aprit 1983

PRICE WATERHOUSE & CO.




GEWINN- UND VERLUSTRECHNUNG
fiir das am 31. Méarz 1983 abgeschlossene Geschéftsjahr

Goldfranken
Nettozinsen und sonstige Einnahmen ... ... ... ... civ ceh iie aee een s 82513243
Abziaglich: Verwaltungskosten:
Verwaltungsrat ... ... ... .. L0 0 e e ae e, 195433
Direltion und Personal ... .. ... ... .0 aih eee eee aes 11459937
Geschéfts- und Birokosten ... ... ... ..o oh ee ee e 4214013 15869433
Geschaftsertrag ... ... .. .oh cil cih dih aee eee eer e e e s 66643810
Abziglich: Zuweisung an Rickstellung fir auRerordentliche Verwaltungskasten ... ... 817637
Reingewinn fiir das am 31, Marz 1983 abgeschlossene Geschéftsjahr ... ... ... ... 65826173
Der Verwaltungsrat empfiehlt der ordentlichen Generalversammlung, den
Reingewinn in Ubereinstimmung mit Artikel 51 der Statuten wie folgt zu
verwenden:
Dividende: 135 Schweizer Franken auf 473125 Aktien ... ... ... ... ... ... ... 16826173
50000000
Zuweisung an den Allgemeinen Reservefonds ... ... ... ... ... 0 o . 20000000
300004000

Zuweisung an den Freien Reservefonds 30000000



VERANDERUNG DER RESERVEN DER BANK
withrend des am 31.Mirz 1983 abgelaufenen Geschiftsjahres

in Goldfranken

I. Zusammensetzung der Reserven nach Zuweisungen in bezug auf das Geschiftsjahr 1982-83

Besonderer
Gesetzlicher Allgemeiner Dividenden- Freier
Reservefonds Reservefonds Reservefonds Reservefands
Stand am 1. April 1982 nach Verwendung des Reingewinns
far das Geschéfisjahr 1981-82 30070313 437162793 21530055 202730236
Zuziglich: Zuweisungen in bezug auf das Geschiftsjahr
1982-83 - 20000000 — 30000000
Stand am 31, Mérz 1983 laut Bilanz cee e aes eas aes 30070313 457 152793 21530055 232730236

ll. Dem eingezahlten Kapital und den Reservefonds per 31.Marz 1983 (nach Gewinnverwendung) standen
gegeniiber:

Eingezahltes
Kapital Reserven Zusammen
Nettoaktiva in
Gold 295703125 366420464 662123589
WEhrungen ... ... .o cih cih e er aee eas e e s - 375062933 375062933

2957031256 741483397 1037186522




VERWALTUNGSRAT

Dr. Fritz Leutwiler, Ziirich Vorsitzender des Verwaltungsrats,
Prisident der Bank

The Rt. Hon. Lord O’Brien Stellvertretender Vorsitzender

of Lothbury, London

Prof. Paolo Batfi, Rom

Dr, Carlo Azeglio Ciampi, Rom
Bernard Clappier, Paris

Bengt Dennis, Stockholm

Dr, W.F. Duisenberg, Amsterdam
Jean Godeaux, Briissel

Renaud de la Geniére, Paris

Karl Qtto P5hl, Frankfuet a. M.
The Rt. Hon. Lord Richardson of Duntisbourne, London
Dr. Johann Schéllhorn, Kiel
Baron de Strycker, Briissel

Stellvertreter

Dr. Lamberto Dini, Rom, oder

Dt. Giovanni Magnifico, Rom

Dr. Leonhard Gleske, Frankfure a.M.
Georges Janson, Briissel

Gabriel Lefort, Paris, oder

Jacques Waitzenegger, Paris

A.D. Loehnis, London, oder

M.]. Balfour, London

DIREKTION

Dr. Giinther Schleiminger Generaldirekror

Prof. Alexandre Lamfalussy Beigeordneter Generaldirektor,
Volkswirtschaftlicher Berater

R.T.P.Hall Chef der Bankabteilung

Dr. Giampietro Morelli Generalsekretir,
Abteilungschef

Maurice Toussaint Direktor

Prof. Dr. F.-E. Klein Rechtsberater, Direktor

Dr. Warren D, Mc¢cClam Direktor

M.G. Dealtry Direktor

Rémi Gros Direktor

Robert Chaptinel Stellvertretender Direktor

R.G. Stevenson
André Bascoul
Paul A. Hauser
Joachim Mix

Dr. H. W. Mayer
Jean Valler

Kevin J. Kearney
Dr. Kurt Spinnler

Stellvertrecender Direktor
Beigeordneter Direktor
Beigeordneter Direktor
Beigeordneter Direkror
Beigeordneter Direktor
Beigeordneter Direktor
Beigeordneter Direktor
Beigeordneter Direktor





